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ملّخص
يتناول هذا البحث االطار الفل�سفي لقوانني ال�سركات، والتطور الفقهي يف قوانني ال�سركات املقارنة. يبداأ البحث 
ة اأو االإدارة، ومن ثم يتم االنتقال اإىل ال�سراع حول 
با�ستعرا�ص دور الدولة يف حياة ال�سركات �سواء من حيث الن�ساأ
ال�سيطرة على ال�سركات والقواعد القانونية املنظمة لهذه امل�ساألة. 
ويف املبحث الرابع يتم ا�ستعرا�ص االإطار الفل�سفي لل�سركات ككيانات قانونية، والدور املنوط بها من منظور قانوين 
ومن ثم يتم ا�ستعرا�ص االأهداف الرئي�سية لقوانني ال�سركات، ب�سكل خا�ص ما يعرف مب�سكلة الوكيل، التي تعدُّ االإطار 
اأهداف رئي�سية لقوانني ال�سركات: االبتداُء بدور قوانني ال�سركات يف  املحوري لقوانني ال�سركات، ويتم حتليل ثالثة 
تنظيم تعار�ص امل�سالح بني مالك ال�سركة واإدارة ال�سركة، الهدف الثاين واملتمثل بتنظيم تعار�ص امل�سالح بني مالك 
ال�سركة الذين ميثلون االأغلبية واملالك الذين ميثلون االأقلية، ومن بعد ذلك ينتقل البحث لتناول الهدف الثالث لقوانني 
ال�سركات واالأخري، واملتمثل بحماية م�سالح الغري يف تعاملهم مع ال�سركة. ويف اخلتام يناق�ص البحث م�ستقبل قوانني 
ال�سركات املقارنة يف ظل التطورات الفقهية والفل�سفية لقوانني ال�سركات.
الكلمات المفتاحية: فل�سفة، قانون ال�سركات، قانون ال�سركات املقارن، اأهداف قانون ال�سركات
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Abstract
This research deals with the philosophical framework of corporate laws and jurisprudential evolution 
of comparative corporate laws. The research reviews the role of the state in the different phases 
of a company; the beginning of incorporation, the management, and the struggle over the control 
of companies and the legal rules governing these issues.
The fourth section of the research reviews the philosophical framework of corporates as legal 
entities and the role assigned to them from a legal perspective. It also reviews the main objectives of 
corporate laws, in particular what is known as the agency problem, which is the central framework 
of the corporate law. In addition, it analyzes three main objectives of corporate laws: their role 
in regulating a conflict of interest between the owners and the management of the company; 
the conflict of interest between the company owners who represent the majority and minority 
owners; and the corporate laws and the protection of the interests of others in their dealings 
with the company. In conclusion, the research discusses the future of comparative corporate laws, 
considering the jurisprudence and philosophical developments of corporate laws.
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مقدمة
تعدُّ درا�سة تطور القوانني من اأهم و�سائل الو�سول اإىل فهم حقيقي ملا هو قائم، والو�سول اإىل الغاية احلقيقية، وفل�سفة هذه 
الت�سريعات، وتعد قوانني ال�سركات من القوانني، التي مرت بالعديد من املراحل؛ لت�سل اإىل ما هي عليه اليوم، بالإ�سافة اإىل 
وجود مدار�س فكرية حول قوانني ال�سركات القائمة، توؤدي اإىل نتائج متعار�سة، كما �سيتم تناوله يف هذا البحث.
ولتحليل هذه امل�سائل فاإننا �سنقوم بالرتكيز على الدرا�سات املقارنة لقوانني ال�سركات، وب�سكل خا�س ال�سركات امل�ساهمة، 
اأو ما يعرف ب�سركات الأموال، التي مييزها من اأن امل�سوؤولية حمدودة للم�ساهمني فيها جتاه ديون ال�سركة، بالإ�سافة اإىل قابلية 
اأ�سهمها للتداول التجاري.
وت�سبو درا�سة تطور قوانني ال�سركات لدى ال�سعوب املختلفة ب�سكل اأ�سا�سي اإىل خلق خمزون من احللول القانونية، التي 
تبنتها الدول املختلفة يف ت�سريعاتها املنظمة لل�سركات، وذلك لت�ستفيد منها الدول، التي ت�سعى اإىل تطوير ت�سريعاتها. 
ويعود هذا النهج اإىل بدايات القرن املا�سي؛ فقبل �سدور قانون ال�سركات الأملاين يف العام 1937م كان هناك حراك 
فكري للو�سول اإىل هذا القانون، متمثًل يف حت�سري العديد من الدرا�سات القانونية املقارنة يف جمال قانون ال�سركات، وب�سكل 
خا�س حتت رعاية معهد كايزر ويلهلم )Kaiser Wilhelm Institute( يف برلني. فعلى �سبيل املثال تناول الربوفي�سور والرت 
1
هال�ستني )Walter Hallstein( بحًثا حول قوانني ال�سركات الإجنليزية والأمريكية.
ويرتتب على اأهمية التحديد الفل�سفي والنظري لل�سركة اأمر يف غاية الأهمية؛ األ وهو درجة اأحقية الدولة يف التدخل لتحديد 
ا اأن�سئ من خلل الدولة،  ا اعتبارًيّ عمل هذه ال�سركات. فعلى �سبيل املثال، فاإن املدر�سة التقليدية، التي تعّد ال�سركة �سخ�سً
يرتتب عليه اإعطاء الدولة احلق يف و�سع القواعد القانونية، التي تراها منا�سبة، �سواٌء للحد من عمل ال�سركة، اأو للتدخل يف 
اآلية اإدارتها.
وباملقابل فاإن املدر�سة احلديثة، التي تنظر اإىل ال�سركة باعتبارها �سبكة من العقود بني اأفراد املجتمع فاإن الدولة يجب 
اأّل تتدخل ب�سكل �سافر لتنظيم مثل هذه العلقات العقدية، انطلقا من مبداأ حرية التعاقد، وا�ستقللية الأف�راد، ومبداأ 
�سلطان الإرادة.
وعليه، فاإن املفهوم الفل�سفي لل�سركة يعّد معياًرا، واأداة، لتقييم القواعد القانونية، واملفاهيم القانونية ال�سائدة يف قانون 
ال�سركات، اأو القواعد القانونية املقرتحة. فعلى �سبيل املثال مدى اأحقية اجلمعيات العامة يف التنازل عن جزء من �سلحياتها 
مثل احلق يف تعديل عقد التاأ�سي�س ملجل�س الإدارة م�ساألة ت�ستوجب حتديد الإطار النظري والفل�سفي لل�سركة قبل الإجابة عنها. 
فوفًقا للمدر�سة احلديثة، التي تعّد ال�سركة �سبكة من العقود، فاإن قانون ال�سركات يجب اأن ي�سمح مبثل هذا الأمر؛ لأّنه اأمر خا�س 
بني امل�ساهمني وجمل�س الإدارة، ولكن املدر�سة التقليدية، التي تعّد ال�سركة هي نتيجة قرار من الدولة فاإنه يحق للدولة التدخل، 
انطلًقا من حماية امل�ساهمني )وذلك على الرغم من اأنهم هم من وافق على التنازل عن حقه يف تعديل عقد ال�سركة!(.
ومن خلل املنهج التحليلي املقارن �سنتعر�س للتطور التاريخي والفل�سفي لقوانني ال�سركات، ويتطلب ذلك التعر�س بداية اإىل 
1 Klaus J. Hopt, in Reimann, Mathias, and Reinhard Zimmermann, eds. The Oxford Handbook of Comparative Law. Oxford University 
Press, 2008, p. 1167.
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االإطار الفل�سفي لل�سركات )املبحث االأول(، ملا لهذه امل�ساألة من اأهمية واإ�سقاطات مبا�سرة على طبيعة القواعد القانونية، التي 
�ستطبق على ال�سركات، وذلك قبل اأن ننتقل اإىل درا�سة دور الدولة وتطورها، وامل�ساهمني يف الرقابة، وممار�سة حق ال�سيطرة 
على ال�سركات )املبحث الثاين(، على اأن يتم تخ�سي�ص اخلامتة ملحاولة ا�ست�سراف م�ستقبل قوانني ال�سركات املقارنة، وذلك 
وفقا للتق�سيم التايل:
املبحث االأول: االإطار الفل�سفي لل�سركات
املبحث الثاين: الرقابة وال�سيطرة على ال�سركات
المبحث األول: اإلطار الفلسفي للشركات
يتطلب االإملام باالإطار الفل�سفي لل�سركات حتديد املفهوم الفل�سفي لل�سركات )املطلب االأول(، وذلك قبل االنتقال لتو�سيح 
االإطار الفل�سفي لقوانني ال�سركات )املطلب الثاين(، واأهداف قانون ال�سركات )املطلب الثالث(.
b المطلب األول: اإلطار الفلسفي لمفهوم الشركات 
يعّد الكثري من الفقهاء اأن �سور �سركات االأ�سخا�ص القائمة على االعتبار ال�سخ�سي، مثل �سركات الت�سامن وغريها، 
ا اإىل حقبة القانون الروماين. وقد ظهرت تاريخيًّا �سركات االأموال، اأو امل�ساهمة مع الثورة ال�سناعية يف  ترجع تاريخًيّ
1
اأوروبا يف الن�سف االأول من القرن التا�سع ع�سر.
وال يعني ذلك اأن ظاهرة وجود �سركات امل�ساهمة بداأت يف الن�سف االأول من القرن التا�سع ع�سر؛ فوجود ال�سركات يعود 
اإىل العام 1553م، حيث مت تاأ�سي�ص �سركة رو�سيا )Russia Co(، وذلك من قبل 200 �سخ�ص يف العا�سمة الربيطانية 
لندن بهدف توزيع املخاطر بينهم، وكان راأ�ص املال قليًال يتمثل يف �ستة اآالف جنيه اإ�سرتليني، وقد مت االعرتاف بها من 
قبل امللك يف العام 1555م، حيث مت اإعطاء ال�سركة احلق احل�سري للطريق التجاري، الذي اكت�سفته ال�سركة، مبعنى 
اآخر مت خلق و�سع احتكاري لل�سركة يعطيها احلق احل�سري ملمار�سة التجارة يف املنطقة املكت�سفة. وقد كان عقد تاأ�سي�ص 
�س�ست الحقا، ومن ثم مت تاأ�سي�ص �سركة الهند ال�سرقية يف 
ُ




ولكن هذه ال�سركات كانت توؤ�ّس�ص مبوجب اأوامر ملكية، فلم يكن االأفراد يتمتعون بحق تاأ�سي�ص ال�سركات، وهو االأمر، 
الذي بداأ بالظهور يف اأواآخر القرن الثامن ع�سر، كما �سيتم تبيانه الحقا يف هذا البحث، بل اإن اأ�سهم امل�ستثمرين كانت 
مرتبطة بكل رحلة بحرية تقوم بها ال�سركة، وبنهاية الرحلة يتم توزيع اأرباح الرحلة على امل�ساهمني، ومع الوقت اأ�سبحت 
هذه االأ�سهم دائمة بطبيعتها، ومن يرغب يف التخارج من ال�سركة كان يتوجب عليه بيع اأ�سهمه، ومن هنا اأ�سبحت م�ساألة 
تداول اأ�سهم ال�سركات اأمًرا متعارًفا عليه. وقد ترتب على جناح هذه ال�سركات باالإ�سافة اإىل ال�سركة الهندية ال�سرقية، 
التي مت تاأ�سي�سها يف هوالندا )Dutch East India Company( اأن بداأت ظاهرة ال�سركات يف اأوروبا تتزايد، وهو 
االأمر، الذي اأدى اإىل ظهور قوانني ال�سركات يف فرتات متقاربة يف اأوروبا يف القرن التا�سع ع�سر.
1 Ibid., p. 1167.
2 Meir Kohn, Business Organization in Pre-Industrial Europe, SSRN Working Paper Series, 2003, pp. 27-29.
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اإن حتديد املفهوم الفل�سفي لل�سركة اأمر يف غاية االأهمية، اإذ اإن االتفاق على مفهوم ال�سركة - وهو االأمر غري امل�ستقر اإىل 
تاريخنا هذا - يرتتب عليه، كما بني الفقيه هورويتز )Horwitz(، حتديد النقا�ص الفكري حول ماهية القواعد القانونية 
 What Corporations are influence thinking about( املطلوبة لتنظيم عمل ال�سركات يف قوانني ال�سركات
how the law should treat corporate activity(، مبعنى اآخر، فاإن حتديد االإطار النظري والفل�سفي 
.
1
لل�سركة يرتتب عليه �سرعنة )legitimation( للقواعد القانونية
وقد مر االإطار الفل�سفي لل�سركات ومفهومها بالعديد من املراحل، ابتداًء من القرن التا�سع ع�سر، حيث كانت ال�سركات 
تعّد نتيجة قرارات �سادرة من الدولة، وعليه نرى الت�سدد من ناحية ما هو م�سموح لهذه ال�سركات بالقيام به.
فعلى �سبيل املثال ظهور مبادئ مثل مبداأ )Ultra Vires(، وهو مبداأ تلتزم فيه ال�سركة باأعمال مديريها اخلارجة عن 
�سلطات املدير، للحد من نطاق عمل هذه ال�سركات وحتجيمه. فالعالقات القانونية، التي تخرج عن اأغرا�ص ال�سركة 
كانت تعد باطلة ولو متت امل�سادقة عليها باإجماع امل�ساهمني.
 ومع انتقال تاأ�سي�ص ال�سركات من مرحلة التاأ�سي�ص من خالل الدولة اإىل ال�سماح الأي فرد بتاأ�سي�ص ال�سركات اأ�سبحت 
ال�سركات ينظر اإليها على اأنها نتيجة عقدية ومبادرة من االأفراد ولي�ص الدولة، وعلى هذا االأ�سا�ص انتقلت ال�سركة من 
 .
2
و�سفها جزًءا من القانون العام اإىل اأن اأ�سبحت جزًءا من منظومة القانون اخلا�ص
وخالل القرن التا�سع ع�سر، وبعد تطور االإطار الفل�سفي لل�سركات بو�سفها جزًءا من اأعمال ال�سيادة يف الدولة وانتقالها اإىل 
"الدومني" اخلا�ص، اأ�سبحت هناك نظرية جديدة ملفهوم ال�سركة يتمثل يف اعتبار ال�سركة امتدادا ملالكها وم�ساهميها. 
ومن االأهمية مبكان تو�سيح اأن ال�سركات يف تلك احلقبة مل تكن تتمتع بقاعدة كبرية من املالك، اأو امل�ساهمني، وعليه فاإن 
م�ساألة ف�سل االإدارة عن ال�سركة مل تتبلور يف تلك االأثناء.
واأمام هذه اخل�سو�سية اأ�سبحت ال�سركات حتت ما ي�سمى نظرية الدمج )Aggregate Theory( امتداًدا ملالكها 
وملكيتهم اخلا�سة. وعلى هذا االأ�سا�ص نرى اأن اأحكام املحكمة العليا يف الواليات املتحدة االأمريكية تبنت الراأي باعتبار 
اأن ال�سركات تتمتع باحلقوق الد�ستورية الواردة يف الد�ستور االأمريكي انطالقا من اأن حرمان ال�سركات من بع�ص هذه 
. مبعنى اآخر، فاإن املحكمة جتاهلت متتع 
3
احلقوق هو يف حقيقته حرمان ملالك هذه ال�سركات من حقوقهم الد�ستورية
ال�سركة ب�سخ�سية قانونية م�ستقلة، واكتفت بالنظر اإىل اعتبار ال�سركات امتداًدا ملالكها وذلك للو�سول اإىل نتيجة اأن 
ال�سركات تتمتع باحلماية الواردة يف التعديل الرابع ع�سر من د�ستور الواليات املتحدة االأمريكية.
 ولكن نظرية الدمج مل ت�ستمر يف الفقه االأمريكي، نظًرا لعدم اإمكانية جماراتها للتطورات، التي ح�سلت لل�سركات على 
اأر�ص الواقع، وب�سكل خا�ص منو �سركات امل�ساهمة العامة، وبروز ظاهرة ف�سل امللكية عن االإدارة، التي قام الفقيهان اأدولف 
 ،)The Modern Corporation and Private Property( باريل و جاردنر مينز ب�سياغتها يف كتابهما امل�سهور
حيث مل يعد املالك، اأو امل�ساهمون هم املرتبطون بال�سركة من ناحية اإدارتها ومتابعتها واأ�سبح امل�ساهمون اأقرب اإىل 
م�ساهمني �سلبيني ال يعلمون حتى اأين هو مقر ال�سركة، واأ�سبحوا يعتمدون كليًّا على اإدارات حمرتفة. 
هناك من يرى اأن ربط القواعد القانونية املنظمة لل�شركات باالإطار الفل�شفي والنظري ال�شائد ال تعك�ص بال�شرورة ال�شبب وراء وجود هذه القواعد   1
القانونية.
2 David Millon, “Theories of the Corporation”, Duke Law Journal, Volume 39, Issue 2, (1990) 201-262, pp. 210-213.
3 Santa Clara County v. Southern Pac. R.R., 118 U.S. 394, 396 (1886). 
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ولعل القارئ يت�ساءل عن اأثر ذلك على النظرة الفل�سفية لل�سركات وتاأثريها على قوانني ال�سركات، واالإجابة عن هذا 
الت�ساوؤل مرتبطة بطبيعة عمل ال�سركات، حيث اختلفت ديناميكية عملها، فاأ�سبحت م�ساألة تنظيم العالقة بني طبقة 
املدراء املحرتفني الذين اأ�سبحوا يف حقيقتهم هم امل�سيطرون على ال�سركات، بل وعلى م�ساهميها، هي حمور قوانني 
ال�سركات. وهذه امل�ساألة مل تكن واردة بال�سابق، كون اأنه تاريخيًّا كان املالك هم من يديرون عمل ال�سركة، وعليه مل يكن 
هناك �سبب لتنظيم عالقة املالك مع االإدارة، كونهم على اأر�ص الواقع ذات االأ�سخا�ص. وباالإ�سافة اإىل اأن نظرية الدمج 
.
1
مل تعد تعك�ص الواقع العملي، فمن يدير ال�سركة لي�ص هم امل�ساهمون، وعليه ال ميكن اعتبار ال�سركة امتداًدا للمالك
واأمام تغري طبيعة ال�سركات امل�ساهمة بارتفاع عدد امل�ساهمني اإىل اآالٍف فاإن تعديل قوانني ال�سركات اأ�سبح �سرورة عملية 
وب�سكل خا�ص م�ساألة اآلية اتخاذ القرارات من قبل امل�ساهمني. فقد كان املتعارف عليه اإىل بدايات القرن الع�سرين اأن 
القرارات الرئي�سية كانت تتطلب اإجماع امل�ساهمني، واأمام الواقع اجلديد، والعدد الكبري للم�ساهمني، اأ�سبحت مثل هذه 
املتطلبات غريعملية، وعليه بداأت قوانني ال�سركات تتغري، وتتجه نحو �سرورة تطلب اأغلبية فقط كما �سيتم تبيانه يف 
ا اعتبارًيا  هذا البحث. واأمام هذه التطورات بداأ الفقهاء يرجعون اإىل النظرية القدمية باعتبار اأن ال�سركة تعترب �سخ�سً
م�ستقًال عن امل�ساهمني، واالأهم من ذلك اأن ال�سركات اأ�سحت نتيجة عقود خا�سة، وعليه فاإن م�ساألة اإبعاد الدولة عن 
.
2
عمل هذه ال�سركات كانت هي الفكرة ال�سائدة
واأ�ستمر االأمر اإىل حقبة الك�ساد العظيم يف الواليات املتحدة االأمريكية، حيث اأ�سبح هناك �سعور �سلبي لدى املجتمع 
جتاه ال�سركات الكربى، ب�سبب اأنها تتجاهل امل�سلحة العامة )Public Welfare( وبداأت نظرية جديدة يف الظهور 
تعترب ال�سركات جزًءا من الن�سيج االجتماعي ومبثابة مواطن، وعليه فاإنه من واجبات ال�سركة االهتمام بامل�سلحة العامة 
ولي�ص م�سلحة امل�ساهمني فقط. و�سنتناول هذه امل�ساألة يف املبحث اخلام�ص، وعليه فاإننا نحيل اإىل ذلك املبحث فيما 
يتعلق باحلجج واالآراء امل�سادة يف تلك االأثناء. ولعل اأحد اأهم االإ�سقاطات العملية لهذه امل�ساألة تتعلق مب�سوؤوليات جمال�ص 
االإدارات، وب�سكل خا�ص واجب الوالء وبذل العناية الواجبة )Fiduciary Duty(، فاإذا اأخذنا بهذه النظرة الفل�سفية 
لل�سركات. اأي اعتبار ال�سركات مبثابة مواطنني، فاإن معنى ذلك اأن جمال�ص اإدارات ال�سركات، التي تخ�س�ص جزًءا من 
اأموالها للم�سلحة العامة لن تكون خمالفة لواجباتها القانونية، فمثل هذه االأعمال تندرج حتت م�سوؤوليتها االجتماعية.
ولعل الهدف الرئي�سي من وراء هذه املدر�سة الفكرية يتمثل يف اإميانها باأن اإدارات �سركات امل�ساهمة العامة، اأخًذا يف 
االعتبار ما تتمتع به هذه ال�سركات من قوى اقت�سادية و�سيا�سية، يجب اأن تعمل ل�سالح امل�سلحة العامة، ولي�ص مل�سلحة 
امل�ساهمني فقط. وباالإ�سافة اإىل ذلك فاإن الربوفي�سور جي�ص )Chayes( يف خم�سينيات القرن املا�سي طالب باأن تكون 
املجاميع، التي تتاأثر بقرارات واأعمال ال�سركات لها دور يف اآلية اتخاذ القرارات يف ال�سركات. ويهدف مثل هذا الطلب اإىل 
اأن تكون قوانني ال�سركات ت�سعى اإىل حتقيق امل�سلحة العامة من خالل اإعادة �سياغة بع�ص املبادئ القانونية، و�سرورة 
 .)Socially Progressive Corporate Law( توجيه قوانني ال�سركات؛ لتكون ذات فل�سفة اجتماعية تقدمية
ويتبنى قلة من الفقهاء املعا�سرين ذات االأمر مثل الربوفي�سور كنت جرين فيلد )Kent Greenfield( من كلية 
. واالأ�سا�ص الفل�سفي ملثل هذه التوجهات يرتبط ارتباًطا وثيًقا 
بو�سطن للقانون يف كتابه املعنون ب�"ف�سل قانون ال�سركات"3
1 David Millon, Op. Cit., p. 215.
2 Ernst Freund, The Legal Nature of Corporations, The University of Chicago Press, 1st ed., 1897, p. 58.
3 Kent Greenfield, The Failure of Corporate Law: Fundamental Flaws and Progressive Possibilities, University of Chicago Press, 
1st ed., 2006.
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 Progressive( مبفهوم ال�سركة. فوفًقا للفقه ال�سائد فاإن ال�سركة تتمثل يف مالكها وم�ساهميها، اأما املدر�سة التقدمية
School( يف الفقه فرتف�ص هذا املنظور ال�سيق لل�سركات، وترى اأن ال�سركات يجب اأن ينظر اإليها لي�ص من خالل 
من ميلكها، ولكن من خالل من ي�ستحق اعتباره ع�سًوا مرتبًطا بال�سركة، وحتديد االأع�ساء املرتبطني بال�سركة يتحدد 
باالأ�سخا�ص، اأو اجلهات، التي تتاأثر بن�ساط ال�سركة، وعليه يجب اأن يكون لها دور يف اآلية اتخاذ القرار يف ال�سركة، مبعنى 
.)Democratization of Corporations( اآخر فاإن هذه املدر�سة توؤمن ب�سرورة دمقرطة ال�سركة
وحتديد االإطار الفل�سفي، اأو تعريف ال�سركة قد يكون من االأمورامل�ستغربًة يف الفقه التقليدي؛ حيث اإن هذه امل�ساألة، 
اأو تعريف ال�سركة، ياأخذ ال�سكل التقليدي من اأنها عبارة عن "عقد يلتزم مبقت�ساه �سخ�سان، اأو اأكرث باأن ي�ساهم كل 
منهم يف م�سروع ي�ستهدف حتقيق الربح بتقدمي ح�سة من مال، اأو عمل، القت�سام ما ين�ساأ عن هذا امل�سروع من ربح، اأو 
، واأن ال�سركة تتمتع ب�سخ�سية اعتبارية وذمة مالية م�ستقلة عن مالكها ويقف االأمر عند هذا احلد. ولكن االأمر 
خ�سارة"1
يف الفقه احلديث، وخا�سة يف ظل انت�سار فكر الدرا�سات البينية، يجعل امل�ساألة اأكرث تعقيًدا من هذا املفهوم ال�سكلي 
لل�سركة، مبعنى اآخر؛ هناك من ينتقد تب�سيط مفهوم ال�سركة بهذا ال�سكل، وجعلها  تبدو اأمًرا ب�سيًطا واأ�سهل للفهم، وهذا 
2
التب�سيط وفًقا للفقيه ويليام كلني )William Klein( قد يكون اأمًرا خطرًيا.
وملعاجلة هذا الق�سور يف حتليل وحتديد مفهوم ال�سركة فاإن جانًبا رئي�سًيا من الفقه االأمريكي يتبنى نظريًة قائمًة على 
 ،)Nexus of Contracts( املعيار املو�سوعي لل�سركات من خالل النظر لل�سركات على اأنها عبارة عن �سبكة من العقود
فراأ�ص مال ال�سركات الفعلي هو املال، الذي حتت اإدارة ال�سركة، وي�سمل راأ�ص املال املدفوع من قبل امل�ساهمني واملبالغ، 
املال من منظور عملي  راأ��ص  اإىل  النظر  يتم  ال�سركة. وعندما  ون�ساط  ا�ستثمارات  لتوظيفها يف  التي مت اقرتا�سها 
(functional( فاإننا نرى اأن راأ�ص املال يقدم من قبل امل�ساهمني وب�سكل رئي�سي من قبل الدائنني. فعلى �سبيل املثال؛ 
فاإن ن�سبة املبالغ، التي تقرت�سها ال�سركات يف بع�ص القطاعات مثل قطاع البنوك، اأو ال�سركات اال�ستثمارية عادة ما تكون 
اأ�سعاف املبالغ املدفوعة من قبل امل�ساهمني.
ولعل البنوك اال�ستثمارية يف الواليات املتحدة االأمريكية مثال حي على ذلك، فقد كان حجم الديون بالن�سبة اإىل راأ�ص املال 
يتجاوز 30 �سعًفا، مبعنى اآخر اإذا كان راأ�ص املال املدفوع من قبل امل�ساهمني هو مليون دوالر اأمريكي فاإن املبلغ املقرت�ص 
. وراأ�ص املال الفعلي )الديون وراأ�ص املال القانوين( يعد 
3
لت�سغيله من قبل اإدارة ال�سركة يكون 30 مليون دوالر اأمريكي
اأحد عوامل االإنتاج يف ال�سركات باالإ�سافة اإىل العاملني يف ال�سركات الذين تتم اإداراتهم من قبل اإدارة ال�سركة ويعتربون 
عامًال من عوامل االإنتاج.
وعليه فاإن ال�سركات عبارة عن �سبكة عقود �سريحة و�سمنية، تت�سمن حقوًقا والتزامات لكل عامل من عوامل االإنتاج 
. وتاأتي اأهمية النظر لل�سركة على اأنها عبارة 
4
)راأ�ص املال الفعلي، االإدارة والعاملني بال�سركة باالإ�سافة اإىل املوردين(
املادة 3 من قانون ال�شركات الكويتى ال�شادر بقانون رقم 1 ل�شنة 2016، واملن�شور باجلريدة الر�شمية (الكويت اليوم(، ملحق العدد 1273، ال�شنة الثانية   1
وال�شتون، االثنني 22 ربيع االآخر 1437هـ - 1 فرباير 2016.
2 Stephen M. Bainbridge, Competing Concepts of the Corporation (a.k.a Criteria? Just Say No), UCLA Law & Economics Research 
Paper Series, Paper No 05-1, 2005, p. 10.
3 John Coffee, “The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicial Role”, Columbia Law Review, Volume 
89, No. 7, Contractual Freedom in Corporate Law (November 1989), 1618-1691, p. 1618.
4 Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 10.
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عن �سبكة من العقود من اأنها جتعل عملية حتليل ال�سركات وحتديد االأطر القانونية املنا�سبة لتنظيمها عمليًة اأ�سهل، 
وب�سكل خا�ص حتديد حقوق والتزامات كل عامل من عوامل االإنتاج بال�سركة. فعلى �سبيل املثال هل يتمتع العاملون باأي 
حٍق من حقوق االإدارة؟ فهذه امل�ساألة مت تبّنيها يف اأملانيا ورف�سها يف الواليات املتحدة االأمريكية وبريطانيا، وذات االأمر 
فيما يتعلق بالدائنني، فهل يعترب من واجبات جمال�ص االإدارات حماية م�سالح الدائنني؟ وياأتي تعريف ال�سركة من 
خالل نظرية �سبكة العقود ليعطي للباحث وامل�سرع اآلية لت�سريح ال�سركة، بدًال من اعتبارها �سندوًقا اأ�سود من خالل 
التعريف التقليدي، الذي ال ميكننا من النظر داخل هذا الكيان، للو�سول اإىل اأف�سل الطرق لتنظيمه والتعامل معه. وعليه 
فاإن ال�سركة لي�ست "�سيًئا بحد ذاته"، واإمنا عبارة عن �سبكة من هذه العقود، وكما يرى رئي�ص حمكمة داالوير ويليم 




وهذا املنظور يف تعريفه اجلديد لل�سركة ناجت عن حتليل اقت�سادي لقانون ال�سركات ولل�سركات. ولعل الربوفي�سور رونالد 
 كو�ص احلائز على جائزة نوبل يف االقت�ساد هو اأول من قام بتقدمي هذا التحليل من خالل بحثه عن طبيعة ال�سركات
. وال�سوؤال، الذي اأراد الربوفي�سور كو�ص االإجابة عنه يف هذا البحث 
2
 (The Nature of the Firm( يف العام 1937م
ا واأن التخطيط املركزي املتمثل  هو اأنه، اإذا كان ال�سوق احلر والقائم على قوى العر�ص والطلب هو النظام االأمثل اقت�سادًيّ
يف النظم ال�سيوعية واال�سرتاكية اأقل كفاءة، فلماذا توجد ال�سركات، التي هي بطبيعتها قائمة على التخطيط املركزي من 
خالل قيام اإدارة هذه ال�سركات باإدارة عوامل االإنتاج؟ وقد بني الربوفي�سور كو�ص اأن ال�سركات تن�ساأ عندما ت�سبح تكاليف 
اإدارة عوامل االإنتاج يف ال�سوق احلرة، وبا�ستخدام قوى العر�ص والطلب، اأعلى من التخطيط املركزي، الذي تقوم به 
 (firms emerge when it is efficient ال�سركات، حيث اإن ال�سركات تدير عوامل االإنتاج من خالل �سلطة رئا�سية
.to substitute entrepreneurial fiat for the price mechanisms of the market)
ولعل من اأهم النتائج املرتتبة - على اعتبار ال�سركات �سبكة من العقود - ت�ساوؤل القواعد االآمرة يف قانون ال�سركات، 
فبما اأن ال�سركة عبارة عن �سبكة من العقود، فاإن القواعد التكميلية هي، التي يجب اأن تكون طاغيًة على قوانني ال�سركات 
. مبعنى اآخر، فاإن هذه املدر�سة توؤمن باأهمية ال�سوق لتحديد القواعد القانونية املنظمة، وب�سكل 
3
ولي�ص القواعد االآمرة
اأقل االعتماد على القواعد القانونية الواردة يف قوانني ال�سركات، حيث اإن طغيان القواعد القانونية االآمرة يف قوانني 
ال�سركات �سيدفع ال�سركات اإىل اإعادة النظر باملوطن، الذي تاأ�س�ست فيه و�ستحاول البحث عن موطن اآخر لتجد فيه 
املرونة املطلوبة، خا�سة يف الدول، التي تتبنى النظام الفيدرايل، مثل الواليات املتحدة االأمريكية، حيث ت�ستطيع ال�سركات 
االنتقال من والية الأخرى.
b المطلب الثاني: اإلطار الفلسفي لقوانين الشركات
قد يتبادر اإىل القارئ اأن فل�سفة قانون ال�سركات من الو�سوح باأنها ال ت�ستدعي تخ�سي�ص مطلب حولها، ولكن االأمر يختلف على 
اأر�ص الواقع. فهناك مدار�ص فقهية خمتلفة عندما يتعلق االأمر بالفل�سفة، التي تقوم على اأ�سا�سها قوانني ال�سركات: فهناك 
1 Ibid, p. 4.
2 Ronald Coase, “The Nature of the Firm”, Economica New Series, Volume 4, No. 16. (November 1937), 386-405, pp. 386-389.
3 Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 5.
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 دول قامت بتبني قوانني لل�سركات تتمحور حول االإدارة )Manager-Oriented Model(، اأو ما يعرف يف الفقه االأمريكي
(Directors Primacy(، وهناك دول تبنت فل�سفة تتمحور حول امل�ساهمني) Shareholders Primacy(، واأخريا 
فهناك دول تبنت قانون �سركات يتمحور حول ما ي�سمى اأ�سحاب امل�سالح )Stakeholders Model(. وال يعني ذلك اأن 
اخلالف، اأو االأ�س�ص الفل�سفية تقف عند هذا احلد ولكن هذه املدار�ص تعترب الرئي�سية يف هذا املجال. ومن االأهمية مبكان 
التاأكيد على اأننا يف هذا املقام نتحدث حول �سركات امل�ساهمة ب�سكل رئي�سي.
وعند النظر اإىل املدر�سة االأوىل، التي توؤمن ب�سرورة اأن يتمحور قانون ال�سركات حول االإدارة، مثل الواليات املتحدة 
االأمريكية، فاإنه ميكن تتبع االإطار الفكري والفقهي يف الفرتة ما بني ثالثينيات و�ستينيات القرن املا�سي، وب�سكل خا�ص 
من خالل كتابات )Merric Dodd and John Kenneth(، حيث كان هناك اإمياٌن حقيقي باأنه يجب اأن يتم تعظيم 
�سلطات االإدارة يف �سركات امل�ساهمة العامة، وذلك لتحقيق اأعلى العوائد وحتقيق الكفاءة املطلوبة؛ حيث اإن االإدارة متثل 
. واأمام هذه املطالب نرى اأن هناك مدر�سة توؤمن 
1
ا قادًرا على امل�سي قدًما يف حتقيق م�سالح ال�سركة طرًفا حمايًدا ومهنًيّ
ب�سرورة علو كعب امل�ساهمني مثل القانون النيوزيالندي والقانون االإجنليزي اإىل حد ما.
وباملقارنة فاإن املدر�سة الفقهية الثالثة، التي ترى اأنه من االأهمية مبكان اأن يتم و�سع قانون لتنظيم عمل ال�سركات يتمحور 
حول العاملني بال�سركة، نظًرا؛ الأّن املوقع التفاو�سي للعاملني مع ال�سركات العمالقة ومتعددة اجلن�سيات يجعل العاملني 
يف موقف تفاو�سي �سعيف. وعلى الرغم من انت�سار فكرة التفاو�ص اجلماعي والدور االإيجابي، الذي تقوم به نقابات 
العمال للتفاو�ص مع هذه ال�سركات، وهو حل بطبيعة احلال يقع خارج نطاق قانون ال�سركات واأمام هذا الواقع، فاإن 
هناك دوًال مثل اأملانيا قامت بتبني فل�سفة يف قانون �سركاتها تعطي احلق املبا�سر للعاملني يف اإدارة ال�سركة، من خالل 
اإلزام ال�سركات العامة العمالقة، باأن تكون هناك مقاعد خم�س�سة للعاملني يف جمال�ص اإداراتها، وعليه فاإن حقوق 
العاملني تكون حمفوظة ولو ن�سبًيا من خالل متثيلهم يف اإدارة ال�سركة codetermination. وقد مت تبّنى هذه الفل�سفة 
يف خم�سينيات القرن املا�سي وبداأت ب�سركات ال�سلب والفحم، ومن ثم مت تو�سيع نطاقها اإىل كافة ال�سركات الكربى 




ه قوانينها اخلا�سة  ومناق�سة اآراء هذه املدار�ص الفقهية لي�ص من قبيل الرتف الفكري؛ فتحديد كل دولة من الدول لتوجُّ
بال�سركات له تبعات كثرية وخا�سة على �سالحية جمال�ص االإدارات وما هو م�سموح قانونيًّا لهذه املجال�ص القيام به. فعلى 
�سبيل املثال: هل تعترب قرارات جمال�ص اإدارات ال�سركات، التي تاأخذ بعني االعتبار ب�سكل رئي�سي م�سلحة العاملني مقابل 
م�سلحة امل�ساهمني قرارات م�سروعة؟ لالإجابة عن هذا الت�ساوؤل ينبغي على املحاكم وامل�سرعني حتديد اأيٍّ من املدار�ص 
يجب اتباعها عندما يتعلق االأمر بتنظيم ال�سركات. ففي الواليات املتحدة االأمريكية على �سبيل املثال، بينت املحاكم يف 
1 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Discussion paper No 280, 3/2000, Center for Law, 
Economics and Business, Harvard University, p. 4.
2 Rebecca Page, Co-Determination in Germany-A Beginners Guide, Volume 33. Hans-Böckler-Stiftung, 2001, pp. 1-5.
وللمزيد من التحليل حول دور العاملني بال�شركات االأملانية، انظر:
Katharina Pistor, Codetermination: A Sociopolitical Model with Governance Externalities, Employees and Corporate 
Governance, 163, 1999, p. 165. 
Blair, Margaret M., and Mark J. Roe, eds. Employees and corporate governance. Brookings Institution Press, 1st ed., 1999. 
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1
والية داالوير ب�سكل وا�سح و�سريح اأن م�سوؤولية جمال�ص االإدارات هو احلفاظ وتعظيم م�سالح امل�ساهمني بعيدة املدى
وهذا االأمر يختلف اإىل حد ما يف دول مثل اأملانيا، حيث تبّنى امل�سرع واعرتف مب�سالح الغري وب�سكل رئي�سي العاملني يف 
ال�سركة. 
ال�سيطرة حقوق  وحتديد  توزيع  ح�ول  يتمحور  ال�سركات  قوانني  لوجود  الرئي�سي  الهدف  اأن  الفقهاء  بع�ص   وي�رى 
، وهذا االأمر يرتتب عليه حتقيق املرونة الالزمة لل�سركات بالعمل، 
2
(Control Rights( بني امل�ساهمني واالإدارة
وحتقيق اأغرا�سها واإعطاء امل�ساهمني احلق يف اإعادة توزيع هذه احلقوق، دون اأن يكون هوؤالء املالك مقيدين بقواعد 
اآمرة واردة يف قانون ال�سركات. وعليه يرى البع�ص اأهمية اأن تكون قوانني ال�سركات مبنية ب�سكل رئي�سي على فل�سفة 
القواعد املكملة مع اإعطاء امل�ساهمني املرونة الالزمة لتوزيع حقوق ال�سيطرة كما يرونه منا�سًبا. فعلى �سبيل املثال، يف 
حال ا�سرتاط قانون ال�سركات موافقة جميع امل�ساهمني على القرارات الرئي�سية املتعلقة بحقوق ال�سيطرة مثل تعديل عقد 
التاأ�سي�ص، اأو تغري جمل�ص االإدارة، فاإن املرونة املطلوبة الزدهار ال�سركات ومنوها �ستتاأثر �سلًبا ب�سكل رئي�سي. وال�سوؤال 
االآخر املطروح فيما يتعلق بحقوق ال�سيطرة هو من يحدد، ومن ميلك اآلية توزيع حقوق ال�سيطرة بني االإدارة وامل�ساهمني؟ 
هل هذا االأمر يجب اأن يتم حتديده من قبل امل�سرع، اأو يرتك للم�ساهمني لتحديده؟ ويالحظ اأنه يف الدول، التي تتبع 
نظام القانون العام )Common Law( يغلب عليها ترك هذه امل�ساألة لقرار امل�ساهمني، بينما الدول التي تتبنى النظام 
الالتيني )Civil Law( تكون هذه امل�ساألة منظمة من قبل امل�سرع.
وحتديد من ميلك حقوق ال�سيطرة جزء من �سوؤال اأكرب يتمحور حول دور الدولة يف تنظيم عمل ال�سركات من خالل 
القواعد االآمرة. وتعود هذه امل�ساألة تاريخًيا اإىل حق تاأ�سي�ص ال�سركات ذاته، فكما هو معلوم فاإن التاأ�سي�ص والرتخي�ص 
لل�سركات كان حًقا اأ�سيًال للدولة، وقد ا�ستمر هذا االأمر يف فرن�سا على �سبيل املثال حتى عام 1807م اإىل حني �سدور 
قانوٍن يجعل من تاأ�سي�ص ال�سركات حًقا اأ�سيًال لالأفراد دون احلاجة اإىل �سدور قرارات من الدولة، ودون وجود قيود 
حقيقية لالإدارة ولتاأ�سي�ص هذه ال�سركات )free registration of private companies(. وذات االأمر مت يف 
بريطانيا، واأمام هذه احلرية �سبهة املطلقة، وثورة �سركات �سكك احلديد، وظهور بع�ص املمار�سات املبنية على الن�سب 
واالحتيال، ا�سطرت بريطانيا اإىل مواجهة هذه امل�ساألة من خالل اإ�سدار قانون �سركات امل�ساهمة يف العام 1844 
 حيث اأكد هذا القانون على حرية االأفراد يف تاأ�سي�ص ال�سركات ب�سرط اأن يتم 
3
)Joint Stock Companies Act)
ت�سجيلها لدى الدولة.
 General Commercial( وقد قامت اأملانيا يف العام 1870 م بتبني ذات التوجه، وذلك من خالل تعديل قانون التجارة
Law(. وذات االأمر ميكن تتبعه يف اإ�سبانيا حيث �سدر يف العام 1829 م اأول قانون لل�سركات متاأثًرا بالتجربة الفرن�سية.، 
بل اإن االأمر مل يتوقف يف اأوروبا، فالدول امل�ستعمرة من قبل فرن�سا واإ�سبانيا بداأت با�ستن�ساخ هذه القوانني. فكولومبيا 
ا�ستن�سخت ب�سكل كبري القانون االإ�سباين وذلك يف ذات العام، الذي �سدر فيه القانون االإ�سباين.، بل اإن دولة مثل اليابان 
وكجزء من خطة ميجي للتطوير )Meiji Restoration( وهي عبارة عن خطة لتحديث اليابان قامت با�ستن�ساخ 
1 Stephen M. Bainbridge, “Director Versus Shareholder Primacy” in New Zealand Company Law as Compared to U.S.A. Corporate 
Law, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 14-05 , March 26, 2014, p. 8.
2 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, U. Pa. J. Int’l Econ. L, Volume 23, Issue 4, 
(2002), 791-871, p. 805.
3 Ibid., p. 807.
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 Hermann( القانون االأمل�اين ب�سكل رئي�سي وذلك يف العام 1898م وقد مت تكليف الفقيه االأمل�اين هريمن رو�سلر
.
1
Roesler( ل�سياغة القانون التجاري الياباين، الذي كان مقتب�ًسا ب�سكل كبري من القانون االأملاين
وبالنظر اإىل التطور التاريخي لقوانني ال�سركات يف الواليات املتحدة االأمريكية نرى اأنها مرت بذات التجربة، حيث اإنه يف 
البداية كان حق التاأ�سي�ص واكت�ساب ال�سخ�سية االعتبارية، يعترب امتداًدا ل�سلطة الدولة، وعليه يلزم اأن يتم تاأ�سي�سها من 
خالل ت�سريع خا�ص لكل �سركة مع متتع هذه ال�سركات مبركز احتكاري )Monopoly Privileges(. ولذلك كان عدد 
ال�سركات حمدوًدا يف والية داالوير االأمريكية على �سبيل املثال. وترتب على التو�سع يف تاأ�سي�ص ال�سركات واإعطائها بع�ص 
االمتيازات االحتكارية اأنه كانت هناك حرب �سد هذه ال�سركات من قبل الرئي�ص االأمريكي اأندرو جاك�سون من خالل 
ا�ستخدامه حق الفيتو اأمام ت�سريع يو�سع من نطاق �سالحيات وامتيازات لبنك الواليات املتحدة االأمريكية. واأ�سا�ص هذا 
االعرتا�ص هو الالم�ساواة، التي ترتتب على اإعطاء هذه ال�سركات حقوًقا وامتيازات خا�سة، ولكن من االأهمية مبكان 
التاأكيد على اأن هذه احلرب اجلاك�سونية مل تكن جتاه فكرة ال�سركة، ولكن كانت �سد احتكار هذا ال�سكل القانوين من 
جانب من املجتمع واإعطاء فئة حمدودة امتيازات احتكارية، وعليه فاإن هذه احلرب اجلاك�سونية كانت ت�سعى اإىل حترير 
تاأ�سي�ص ال�سركات، وهو ما مت يف النهاية من خالل مطالبات امتدت لثالثة عقود ترتب عليها تعديل العديد من د�ساتري 




واأمام هذه احلقائق التاريخية ميكن التاأكيد على اأن قانون ال�سركات بداأ كفكرة عاملية، ومع مرور الوقت بداأت بع�ص 
املدار�ص والتوجهات بالظهور على ال�سطح، نتيجة تبني الدول الأ�س�ص فل�سفية واقت�سادية واجتماعية خمتلفة.
وباالإ�سافة اإىل ما �سبق فاإن هناك فريًقا من الفقهاء الذين يعتربون اأن التطورات القانونية لقانون ال�سركات اأدت اإىل 
ن�سج الفل�سفة، التي يقوم عليها قانون ال�سركات، وو�سولها اإىل نهاية تاريخها، كما يقول الربوفي�سور هان�سمن من جامعة 
.
3
)End of History for Corporate Law) "يل يف بحثه ال�سهري املعنون ب�"نهاية التاريخ لقانون ال�سركات
وخال�سة نظرية الربوفي�سور هان�سمن تتمثل يف اأن النقا�ص الفكري والفقهي حول دور ال�سركات قد و�سل اإىل اإجماع 
فكري عاملي يتمثل يف االتفاق على اأنه من اأجل اأن تقوم ال�سركات بخدمة املجتمع ككل فاإن قوانني ال�سركات يجب اأن 
جتعل الهدف الرئي�سي لل�سركات واإدارات هذه ال�سركات يتمحور حول خدمة م�سالح امل�ساهمني ومن خالل التاأكيد 
على احلر�ص على امل�سلحة العليا للم�ساهمني، فاإن املجتمع ككل �سي�ستفيد. وياأتي هذا التوجه نتيجة معركة فكرية يف 
ثالثينيات القرن املا�سي من خالل كتابات بع�ص الفقهاء مثل بريل )Berle(، حيث اعترب اأن الهدف الرئي�سي لقوانني 
ال�سركات يتمحور حول �سيطرة االإدارات على ال�سركات يف ظل التعدد الكبري للمالك. وعليه فاإن قوانني ال�سركات يجب 
 .
4
اأن تهدف اإىل حماية امل�ساهمني من ا�ستغالل و�سيطرة هذه االإدارات
قبل تنفيذ خطة ميجي يف اليابان مل تعرف اليابان وجود اأي حماٍم باملعنى احلديث للمحامي وللمزيد حول النظام القانوين يف اليابان وتاأثري خطة   1
ميجي، انظر:
Elliott J. Hahn, Overview of the Japanese Legal System, 5 NW. J. INT’L L. & BUS. 517, 522 (1983).
2 Joel Seligman, “A Brief History of Delaware’s General Corporation Law of 1899”, Delaware Journal of Corporate Law, Volume 1, 
No. 2 (1976), 249-287, p. 254.
3 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Op. Cit., p. 7.
4 Ronald Chen & Jon Hanson, “The Illusion of Law: The Legitimating Schemas of Modern Policy and Corporate Law”, Michigan Law 
Review, Volume 103, Number 1, 2004, 1-149, p. 34.
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وللتاأكيد على كون م�سالح امل�ساهمني تعّد الهدف االأ�سمى لل�سركات واإداراتها، فاإن الق�سية ال�سهرية يف الواليات املتحدة 
االمريكية ).Dodge v. Ford Motor Co( يف العام 1919 اأكدت هذا االأمر، وتتمثل وقائع الق�سية يف اأن �سركة 
فورد ال�سهرية كانت مملوكة بن�سبة ب�سيطة من قبل االأخوين دوج، وكانا ميثالن االأقلية بال�سركة، وقد اأراد امل�ساهم 
املالك لالأغلبية ال�سيد فورد من خالل من�سبه يف االإدارة اأن يعيد ا�ستثمار االأرباح، التي حتققها ال�سركة بالتو�سع، وقد 
اأقر باملحكمة اأن الهدف من وراء االمتناع عن توزيع االأرباح واإعادة ا�ستثمارها يتمثل يف رغبته يف اأن يقوم بزيادة عدد 
املوظفني وتوزيع منافع هذا القطاع و�سركته على املجتمع، وذلك لتمكني هوؤالء املوظفني من بناء حياة كرمية. وقد كان 
من املمكن اأن تقوم ال�سركة مبثل هذه التو�سعات من خالل متويل هذه امل�ساريع امل�ستقبلية بدًال من ا�ستخدام اأرباحها. 
واأمام هذه الوقائع قررت حمكمة ميت�سيغن العليا اأن ال�سركات تهدف ب�سكل رئي�سي لتعظيم وحتقيق عوائد للم�ساهمني 
.
1
واأن �سلطات االإدارة مقيدة بهذا الهدف وال يحق لها ال�سعي وراء حتقيق منافع جماميع اأخرى مثل املوظفني
وباملقابل كان هناك توجه فكري يدعو اإىل اأن يكون الهدف الرئي�سي من قوانني ال�سركات حماية املجتمع والغري من هذه 
ال�سركات. وقد قاد هذا التوجه الربوفي�سور ماريك دوود )Merrick Dodd(. فقد راأى الربوفي�سور دوود اأن االإدارة 
.، بل اإنه اإىل خم�سينيات القرن املا�سي، فاإن املدر�سة الفكرية، 
2
تعترب اأميًنا ووكيًال عن ال�سركة ولي�ص عن امل�ساهمني
التي دعا اإليها الربوفي�سور ماريك دوود واملتمثلة يف اعتبار اأن م�سئولية اإدارة ال�سركات، يجب اأن تكون جتاه املجتمع 
ولي�ص امل�ساهمني فقط كانت هي الفكرة ال�سائدة. فالربوفي�سور بريل يف العام 1956 اعرتف اأن اأفكار خ�سمه الفكري 
هي، التي �سادت. ولكن هذا االنت�سار كان موؤقًتا، حيث تغري امل�سار يف �ستينيات و�سبعينيات القرن املا�سي ل�سالح روؤية 
الربوفي�سور بريل، واملتمثلة يف �سرورة اأن يكون قانون ال�سركات وواجبات اإدارات ال�سركة موجًها جتاه امل�ساهمني ب�سكل 
.
3
رئي�سي ومكثف ولي�ص جتاه املجتمع
ولعل مقولة الربوفي�سور ميلتون فريدمان )Milton Friedman( االقت�سادي احلائز على جائزة نوبل تلخ�ص تفوق 
هذا التوجه. ففي كتابه ال�سهري املعنون ب� "الراأ�سمالية واحلرية" يرى الربوفي�سور فريدمان اأن االحتفاظ والو�سول اإىل 
جمتمع حر Free Society يتطلب اأن يكون هدف ال�سركات واإداراتها االجتماعي توظيف م�سادرها واأعمالها لتحقيق 
. ويرى البع�ص اأن كتابات فريدمان هي التي ر�سخت باالأو�ساط الفكرية 
4
وزيادة اأرباحها مادامت متتثل لقواعد اللعبة
والقانونية فكرة اعتبار ال�سركة م�سوؤولة اجتماعًيا، واأن اإدارات ال�سركات يجب اأن تاأخذ م�سلحة املجتمع بعني االعتبار، 
اإىل �سبه االإجماع يف الواليات املتحدة االأمريكية وبريطانيا على االأقل من اأن م�سوؤولية االإدارات تنح�سر يف املحافظة 
على م�سالح امل�ساهمني وتعظيم عوائدهم، واإحدى احلجج، التي قدمها الربوفي�سور فريدمان هي اأن �سلوع ال�سركات 
مب�ساريع اجتماعية تعترب ا�ستخداًما الأموال الغري دون موافقتهم واأ�سبه بال�سرائب، التي ال تبنى على متثيل حقيقي 
.)taxation without representation( لل�سعب
للمزيد حول ق�شية �شركة فورد ال�شهرية، انظر:  1
 M. Todd Henderson, Everything old is New Again: Lessons from Dodge v. Ford Motors Company, John M. Olin Law & Economics
Working Paper No 373, December 2007.
2 Ronald Chen & Jon Hanson, Op. cit., p. 35.
3 Ibid., p. 37.
4 Ibid., p 37.
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وا�ستكماًال لهذا النقا�ص الفقهي يثري البع�ص ال�سوؤال حول ما اإذا كان هناك توجه عاملي يف طبيعة قوانني ال�سركات اأم اأن 
هذه القوانني تعك�ص البيئة التجارية والقانونية على امل�ستوى املحلي لهذه الدول. مبعنى اآخر هل هناك اإجماع، اأو �سبه اإجماع 
 عاملي على الطبيعة والقواعد العامة لقوانني ال�سركات اأم ال؟ ولالإجابة عن هذا الت�ساوؤل قام الربوفي�سور مارك وي�ست
Mark D. West من جامعة ميت�سيغن بدرا�سة قانون ال�سركات الياباين وقانون ال�سركات النموذجي االأمريكي كون 
اأن كال القانونيني كانا مقتب�سني ب�سكل كبري من قانون �سركات والية اإلينوي للعام 1933 ومن خالل هذه الدرا�سة قام 
الربوفي�سور وي�ست بتتبع م�سار قانون ال�سركات يف كلٍّ من الواليات املتحدة االأمريكية واليابان، كون اأن كال القانونني 
انطلقا من ذات القاعدة الت�سريعية )قانون ال�سركات اخلا�ص بوالية اإلينوي للعام 1933(.
ولعل ال�سبب من وراء تبني اليابان قانون ال�سركات اخلا�ص بوالية اإلينوي هو اأنه بعد انتهاء احلرب العاملية الثانية مت 
تكليف املحامي االأمريكي لي�سرت �سالوين واإيرفينغ اإيزينتي�سن ل�سياغة قانون �سركات جديد لليابان. واجلدير بالذكر اأن 
.
1
كليهما كانا من خريجي جامعة اإلينوي وممار�سني للقانون بذات الوالية
وقد �سارك جمموعة من الفقهاء اليابانيني واملحامني يف �سياغة هذا القانون. ولعل من اأهم نتائج هذه الدرا�سات 
اأن التطور يف قانون ال�سركات الياباين والتطور يف قانون ال�سركات النموذجي االأمريكي مل يكن يف ذات االجتاه، واأن 
التطورات يف كال الدولتني كانت نتيجة االأزمات املالية وبع�ص املمار�سات غري القانونية، التي قامت بها جمموعة من 
ال�سركات.
وهذا الواقع يثري جمموعة من الت�ساوؤالت حول املدر�سة الفقهية، التي ترى اأن قوانني ال�سركات حول العامل بداأت تتقاطع 
ب�سكل جوهري، وذلك ال�ستقرار االإطار الفل�سفي لقانون ال�سركات. ولعل من اأهم الدرا�سات التابعة لهذه املدر�سة الدرا�سة، 
التي قامت بها الربوفي�سورة كاترينا بي�سرت )Katharina Pistor(، حيث قامت بدرا�سة قوانني ال�سركات الأكرث من 
24 دولة ذات اقت�ساد نا�سئ، وو�سلت اإىل نتيجة مفاداها اأن هناك تقارًبا وتقاطًعا كبرًيا بني قوانني ال�سركات لهذه 
الدول، وُترجع ال�سبب لهذا التقاطع والت�سابه لربامج امل�ساعدات الدولية، التي تقدمها املنظمات الدولية مثل �سندوق 
النقد الدويل والبنك الدويل، التي عادة ما ت�سرتط القيام باإ�سالحات داخلية، باالإ�سافة اإىل عملية التطوير والتقارب، 
التي قامت بها الدول، التي ت�سعى اإىل االن�سمام اإىل االحتاد االأوروبي. ولكن يجب التنويه اإىل اأنها اأقرت اأنه من ال�سعب 
 .
2
حتديد تاأثري العوامل الداخلية ب�سكل دقيق مقارنة بالعوامل اخلارجية
ومن االأهمية مبكان التاأكيد على اأن م�ساألة تقارب االأنظمة القانونية على امل�ستوى العاملي تعترب لدى بع�ص الفقهاء ظاهرة 
م�ستمرة. ففي �سبعينيات القرن املا�سي نرى الفقيه جون مريمين )John Merryman’s( يتناول م�ساألة تقارب النظم 
. والنقا�ص واالختالف 
3
)Common Law( القانونية الالتينية مع النظم القانونية القائمة على ما ي�سمى القانون العام
يف هذه امل�ساألة ما زال م�ستمًرا، و�سي�ستمر من وجهة نظري. 
1 Mark D. West, “The Puzzling Divergence of Corporate Law: Evidence and Explanation from Japan and the United States”, 
University of Pennsylvania Law Review, Volume 150, No.2, (December 2001), 527-601, p. 529.
2 Katharina Pistor, “Patterns of Legal Change: Shareholder and Creditor Rights in Transition Economies”, European Business 
Organization Law Review, Volume 1, No. 1, (2004) 59-110, pp.104-106. 
3 Ibid., p. 534.
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b المطلب الثالث: أهداف قانون الشركات 
اإن التطور التاريخي لل�سركات من كونها �سركات �سغرية، اأو عائلية اإىل اأن اأ�سبحت �سركات تتمتع بقاعدة كبرية من 
امل�ساهمني، اأدى بال�سرورة اإىل تغيريات جوهرية يف �سكل قوانني ال�سركات وطبيعتها. ومن اأهم هذه التغيريات، التي 
، مما 
1
)separation of ownership from management( حدثت يف القرن املا�سي ف�سل امللكية عن االإدارة
نتج عنه ما ي�سمى يف علم االقت�ساد مب�سكلة الوكيل )Agency Problem(. ووفًقا لعلماء االقت�ساد، فاإننا نكون اأمام ما 
ي�سمى مب�سكلة الوكيل كلما كانت م�سلحة االأ�سيل مرتبطة باأعمال واأفعال الوكيل؛ حيث اإن التحدي يكون يف كيفية التاأكد 
من اأن الوكيل �سيقوم بالعمل لتحقيق م�سلحة االأ�سيل، وخا�سة اأن الوكيل عادة ما يكون مطلعا ولديه معلومات تتجاوز 
تلك املتاحة لدى االأ�سيل مما يجعله يف موقع اأف�سلية على االأ�سيل، االأمر الذي ميكن الوكيل من ا�ستغالل هذه االأف�سلية 
. وميكن ت�سور هذا االأمر يف نطاق عمل ال�سركات عندما يتم النظر اإىل جمال�ص االإدارات، 
2
لتحقيق م�سلحته ال�سخ�سية
التي متثل امل�ساهمني. فدائًما ما تكون هذه املجال�ص متمتعة مبوقع اأف�سلية فيما يتعلق باملعلومات املتوافرة لديها باملقارنة 
بامل�ساهمني، وعليه نكون اأمام م�سكلة الوكيل، وهو ما �سيتم التطرق له بالتف�سيل يف هذا املبحث. ومثل هذه امل�ساألة مل 
تكن من �سمن اأهداف اجليل االأول من قوانني ال�سركات ال�سادرة يف القرن الثامن ع�سر؛ حيث مل تتطرق هذه القوانني 
اإىل االآليات والو�سائل املتعلقة بكيفية اإدارة ال�سركة وتلك املتعلقة بحوكمة ال�سركات، وهذا االأمر مل يكن مت�سوًرا، فاالإدارة 
كانت بيد االأع�ساء الذين كانوا يف ذات الوقت هم املالك وعليه كان من الطبيعي اأن اجليل االأول من قوانني ال�سركات 
ال يت�سمن م�سائل متعلقة مبجال�ص االإدارات واجلمعيات العامة ب�سكل تف�سيلي. فعلى �سبيل املثال فاإن بع�ص القوانني كانت 
.)directors can only be shareholders( ت�سرتط اأن تكون االإدارة فقط للم�ساهمني
وم�سكلة الوكيل اأمر متاأ�سل يف عمل ال�سركات؛ حيث اأ�سبح من املتعارف عليه اأن يقوم م�ساهمو ال�سركة باختيار جمل�ص 
اإدارة، م�سكل من بع�ص امل�ساهمني، وبع�ص االأع�ساء اخلارجيني؛ مما يعني عدم ا�سرتاك امل�ساهمني، اأو ال�سركاء يف 
االإدارة املبا�سرة لل�سركة وتوكيلهم ملجل�ص االإدارة يف حال �سركات االأموال، اأو املدير يف حال �سركات االأ�سخا�ص لتويل 
اإدارة ال�سركة نيابة عنهم؛ مع احتفاظ امل�ساهمني من خالل اجلمعية العامة العادية، اأو غري العادية ببع�ص ال�سالحيات. 
واأمام هذا الواقع تثور ما ي�سمى م�سكلة الوكيل، حيث اإن جمل�ص االإدارة، اأو املدير يف حال �سركات االأ�سخا�ص ميثل 
امل�ساهمني، اأو ال�سركاء، وامل�ساهمون يعتربون مبثابة االأ�سيل، ومن هنا تثور االإ�سكالية العملية، التي تتمثل يف اإمكانية 
ا�ستغالل الوكيل موارد ال�سركة لتحقيق م�ساحله ومنافعه اخلا�سة، اأو اإهماله يف اإدارتها؛ مما يرتتب عليه �سرر على 
ا. م�سالح املالك والغري اأي�سً
واأمام هذا الواقع املعا�سر لطبيعة عمل ال�سركات ومنوها اأ�سبحت قوانني ال�سركات وفقا للفقه املعا�سر تقوم على فل�سفة، 
واأهداف، تتمثل يف معاجلة ثالثة �سيناريوهات، جميعها يتمحور حول م�سكلة الوكيل. وهذه ال�سيناريوهات تتمثل يف االآتي:
حول مو�شوع ف�شل امللكية عن االإدارة، انظر:  1
 Fama Eugene F. and Michael C. Jensen, “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics, Volume 26, No. 
2, Corporations and Private Property: A Conference Sponsored by the Hoover Institution. (June 1983), 301-325.
Michael C. Jensen, Foundations of organizational strategy, Harvard University Press, 1st ed., 1998.
للمزيد حول م�شكلة الوكيل والتعامل القانوين معها، انظر:  2
 John Armour, Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Agency Problems, Legal Strategies and Enforcement, Harvard University 
Discussion Paper No 644, issued July 2009.
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1- معاجلة وتنظيم تعار�ص امل�سالح، التي قد حتدث بني امل�ساهمني من جانب، واالإدارة متمثلة مبجل�ص االإدارة، اأو مدير 
ال�سركة. وكما �سيتم تبيانه الحقا فاإن تعار�ص امل�سالح يف القوانني املعا�سرة مل يعد جمرًما، اأو غري قانوين، بل اأ�سبح 
.
1
اأمًرا م�سروًعا، �سريطة اأن يتم �سمن ال�سوابط الواردة يف قانون ال�سركات
2- تعار�ص امل�سالح بني املالك، اأو امل�ساهمني اأنف�سهم من خالل اإمكانية ا�ستغالل امل�ساهمني الذين ميثلون االأغلبية 
للم�ساهمني الذين ميثلون االأقلية. ويف هذه احلالة نكون اأمام حالة �سراع لي�ص بني املالك واالإدارة، ولكنه �سراع 
من نوع اآخر يتمحور حول املالك اأنف�سهم واملنق�سمني اإىل فريقني، الفريق االأول ميثل املالك الذين ميثلون االأغلبية، 
والفريق الثاين ميثل املالك الذين ميثلون االأقلية، وحماولة االأغلبية ا�ستغالل ال�سركة مل�ساحلهم اخلا�سة على ح�ساب 
 .
2
االأقلية. وعليه ياأتي دور قوانني ال�سركات لو�سع القواعد، التي تنظم مثل هذه احلاالت وحماية االأقليات
3- تعار�ص امل�سالح بني مالك وم�ساهمي ال�سركة وال�سركة ذاتها مع الغري، وب�سكل خا�ص الدائنني واملوظفني. ويف مثل 
هذه احلاالت نكون اأمام حماوالت لل�سركة واإداراتها ومالكها ال�ستغالل الغري مثل دائني ال�سركة. فقد حتاول ال�سركة 
واملالك تفريغ ال�سركة من اأ�سولها بغية االأ�سرار بدائني ال�سركة. واأمام هذا التعار�ص املتمثل بني م�سلحة ال�سركة 
ومالكها من جهة وم�سلحة الغري من جهة اأخرى تاأتي قوانني ال�سركات لو�سع القواعد التنظيمية، خللق توازن بني 
.
3
هذه امل�سالح وحماولة معاجلة هذا الواقع
وعليه فان القواعد القانونية يف قوانني ال�سركات عادة ما تهدف اإىل معاجلة هذه االحتماالت النا�سئة من طبيعة ال�سركات 
وطرق عملها.
الهدف االأول: تنظيم تعار�ص امل�شالح بني مالك ال�شركة واإدارة ال�شركة
تهدف جميع قوانني ال�سركات املقارنة اإىل معاجلة م�سالح امل�ساهمني كمالك لل�سركة فيما يتعلق بعالقتهم مع اإدارة 
ال�سركة، �سواًء كانت ممثلة يف جمل�ص االإدارة يف �سركات االأموال، اأو مدير ال�سركة واملجال�ص الرقابية بال�سركات ذات 
الطبيعة املختلطة و�سركات االأ�سخا�ص. 
 وترتاوح التوجهات بهذا ال�ساأن يف القوانني املقارنة: ففي الدول، التي تكون قوانني ال�سركات فيها متمحورة حول االإدارة 
(Management oriented( مقابل امل�ساهمني مثل القانون االأمريكي، نرى اأن جمال�ص االإدارات تتمتع بحقوق 
للمزيد حول تعار�ص امل�شالح بني االإدارة واملالك، انظر:  1
 Joel S. Demski, “Corporate Conflicts of Interest”, The Journal of Economic Perspective, Volume 17, No. 2 (Spring 2003), 51-72,
pp. 52-55.
للمزيد حول حماية االأقليات خا�شة بال�شركات امل�شاهمة املقفلة يف الواليات املتحدة االأمريكية، انظر:  2
 Pinto, Arthur R., “Protection of Close Corporation Minority Shareholders in the United States”, American Journal of Comparative 
Law, Volume 62, Supplement 1, 2014, 361-385, p. 361. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2398059
 وللمزيد حول حماية االأقليات على م�شتوى قانون ال�شركات ب�شكل عام، انظر:
 Anupam Chander, “Minorities, Shareholder and Otherwise”, Yale Law Journal, Volume 113, October 2003; UC Davis Legal Studies
Research Paper No. 280. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=415920
على �شبيل املثال حقوق الدائنني وكيف يجب اأن تقوم قوانني ال�شركات بتقدمي حماية لهم:  3
 Ferran, The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European Union, ECGI Eilis
- Law Working Paper No. 51/2005. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=841884
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. ال مقابل لها يف القوانني، التي تتبنى قوانني �سركاتها فل�سفة تتمحور حول حماية امل�ساهمني وال�سركاء 
1
ا�ستثنائية
. فعلى �سبيل 
2
(Shareholders oriented( وحتجيم حقوق جمال�ص االإدارات مثلما هو معمول به يف فرن�سا واأملانيا
املثال، فاإنه وفقا لقانون ال�سركات يف والية داالوير )Delaware( فاإن تعديل عقد التاأ�سي�ص يف ال�سركات العامة يجب 
اأن يتم من خالل موافقة امل�ساهمني من خالل اجلمعية العامة، كما هو معمول به يف القانون الكويتي والفرن�سي باالإ�سافة 
. ففي الواليات 
3
اإىل موافقة جمل�ص االإدارة. مبعنى اآخر فاإن موافقة جمل�ص االإدارة �سرط اأ�سا�سي لتعديل عقد التاأ�سي�ص
املتحدة االأمريكية فاإن قوانني ال�سركات عادة ما تخول جمل�ص االإدارة كافة حقوق االإدارة. فعلى �سبيل املثال فاإن قانون 
والية داالوير ي�سرتط لتقييد حرية جمل�ص االإدارة اأن يتم ذكرها بعقد التاأ�سي�ص، ومبا اأن تعديل عقد التاأ�سي�ص يتطلب 
. ولكن من االأهمية 
4
موافقة جمل�ص االإدارة فاإن جمل�ص االإدارة يف حقيقته هو امل�سيطر بالكامل على عمل واإدارة ال�سركة
مبكان تو�سيح اأن هذه القواعد تنطبق على �سركات امل�ساهمة العامة فقط.
ومثل هذه القواعد نادًرا ما نراها يف الدول، التي تكون فل�سفة قوانني �سركاتها تتمحور حول امل�ساهمني، كما هو االأمر يف 
الكويت وفرن�سا. ومن اجلدير بالذكر اأن م�ساألة تعديل عقد التاأ�سي�ص مرت مبراحل خمتلفة: ففي القرن الثامن ع�سر، 
وقبل اأن يتم اإعطاء االأفراد حق تاأ�سي�ص ال�سركات، كونه اأمًرا يتطلب موافقة �سريحة من الدولة، كانت م�ساألة تعديل عقد 
التاأ�سي�ص بيد الدولة ولي�ص املالك. وبعد اأن اأ�سبح تاأ�سي�ص ال�سركات حًقا اأ�سيًال لالأفراد تبع ذلك حقهم يف تعديل عقد 
التاأ�سي�ص، ومن ثم اأ�سبح لالإدارة، كما هو معمول به يف الواليات املتحدة االأمريكية، احلق االأ�سيل يف امل�سائل اخلا�سة 
بتعديل عقد التاأ�سي�ص كما مت تبيانه اأعاله. ففل�سفة �سمو امل�ساهمني )Shareholders Primacy( هي ال�سمة الغالبة 
يف قوانني ال�سركات املعا�سرة �سواٌء يف الكويت، اأو فرن�سا، اأو جهورية م�سر العربية، بل حتى - اإىل حد ما - يف بع�ص 
 Common( الدول، التي تبنت النظام القانوين القائم على ال�سوابق الق�سائية، اأو ما ي�سمى ا�سطالًحا القانون العام
Law( مثل نيوزيالندا. فاإننا نرى اأن قانون ال�سركات لديها يتبّنى فل�سفة �سمو امل�ساهمني من خالل اإعطاء امل�ساهمني 
 .
5
احلقوق وال�سالحيات املتعارف عليها، مثل تعديل عقد التاأ�سي�ص، وطلب عقد جمعية عامة، وغريها من احلقوق
ومن اجلدير بالذكر اأن هناك من يرى مثل الربوفي�سورة �سو�سن وات�سن )Susan Watson(، اأنه لتحديد ما اإذا كان 
قانون ال�سركات يتبنى فل�سفة �سمو امل�ساهمني، اأو �سمو جمال�ص االإدارة )Directors Primacy(، فاإنه يجب النظر 
اإىل م�سدر ال�سلطات املعطاة لالإدارة: فاإذا كان م�سدرها قانون ال�سركات فاإن هذا القانون يكون متبنًيا فل�سفة �سمو 
جمال�ص االإدارت كون اأن هذه ال�سلطات لي�ست نتيجة تفوي�ص من امل�ساهمني، وال يقلل من ذلك ا�ستطاعة امل�ساهمني 
التقلي�ص واحلد من هذه ال�سالحيات. ففي اأحد اأحكام حماكم والية نيويورك قبل ما يقارب 100 �سنة، وحتديًدا عام 




هناك اأقلية تنتقد هذه الفل�شفة التي يقوم عليها قانون ال�شركات االأمريكي، انظر:  1
 Bebchuk, Lucian A., “The Case for Increasing Shareholder Power”, Harvard Law Review, Volume 118, No. 3, January 2005, pp. 
833-913.
2 Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., pp. 14-15.
3 Hamermesh, Lawrence A., “Corporate Democracy and Stockholder-Adopted By-Laws: Taking Back the Street?”, Tulane Law 
Review, Volume 73, 1998, p. 409. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=156308
4 Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 13.
5 Stephen M. Bainbridge, Op. Cit., p. 16.
6 Ibid., p. 16.
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اال�شرتاتيجيات القانونية حلماية حقوق امل�شاهمني وال�شركاء جتاه االإدارة
لتحقيق هذا الهدف واملتمثل يف معاجلة واحلفاظ على م�سالح امل�ساهمني جتاه اأعمال االإدارة، فاإن قوانني ال�سركات 
املقارنة تتبنى ا�سرتاتيجيات قانونية خمتلفة. ولعل من اأهم هذه اال�سرتاتيجيات املتبعة تتمثل يف اإعطاء امل�ساهمني 
احلق يف عزل جمل�ص االإدارة دون اأن يكون هناك �سبب )without cause(، ولكن حتى هذا احلق، الذي قد نعتربه 
ا طبيعيًّا واأ�سيًال ال يعد اأمًرا متعارًفا عليه يف كافة القوانني املقارنة. فعلى �سبيل املثال، فاإن الدول، التي تكون قوانني  حقًّ
�سركاتها تتمحور حول امل�ساهمني ال ترتدد يف اإعطاء مثل هذا احلق للم�ساهمني كما هو معمول به يف بريطانيا وفرن�سا 
، ولكن تتفاوت االأغلبية املطلوبة. ففي قانون ال�سركات االأملاين فاإن الن�سبة املطلوبة لعزل جمل�ص االإدارة 
1
واإيطاليا واليابان
االإ�سرايف تتطلب موافقة ثالثة اأرباع امل�ساهمني ولي�ص اأغلبية امل�ساهمني احلا�سرين مثلما هو معمول به يف بريطانيا 
وفرن�سا. وعلى �سعيد خمتلف فاإن الدول، التي تتمحور قوانني �سركاتها حول حماية وا�ستقرار االإدارة مثل الواليات 
املتحدة االأمريكية فاإن النظم االأ�سا�سية لل�سركات يجوز لها اأن تن�ص على عدم جواز عزل جمل�ص االإدارة دون وجود 
�سبب، بل اإن هناك بع�ص الواليات مثل والية اإنديانا ت�سمح قوانينها باأن يقوم جمل�ص االإدارة ذاته بعزل اأحد االأع�ساء دون 
. باالإ�سافة اإىل كل ما �سبق فاإن الدول، التي تقوم قوانينها على تعظيم دور االإدارة على ح�ساب امل�ساهمني 
2
وجود �سبب
مثل والية دالوير ففي العام 1927 مت تعديل القانون لتمكني جمل�ص االإدارة من تعيني اأع�ساء جدد يف حالة وجود �سواغر، 
�سواء كان ذلك نتيجة ا�ستقالة اأحد االأع�ساء، اأو وفاته. 
تاريخيًّا كان مبداأ )ultra vires( يعد �سمانة للم�ساهمني؛ حيث اإن ال�سركة مل تكن ملزمة بالقرارات، التي يتخذها 
جمل�ص االإدارة، اأو املدراء يف حال جتاوزت ال�سالحية املمنوحة لهم باالإ�سافة اإىل امل�سئولية ال�سخ�سية للمدراء الذين 
يقومون بالدخول يف عالقات قانونية تتجاوز �سالحيتهم، ولكن مع تطور العمل التجاري، واأمام �سرورة تاأمني املرونة 
الالزمة الإدارات ال�سركات، فقد بداأ مبداأ )Ultra Vires( بالتال�سي اإىل اأن اأ�سبح جزًءا من التاريخ، ومل يعد معموًال 
. واأمام هذا التطور املتمثل يف تدعيم 
3
به يف قوانني ال�سركات يف كلٍّ من بريطانيا والواليات املتحدة االأمريكية واأملانيا
�سلطات االإدارة ارتفعت ن�سبة املخاطر بالن�سبة اإىل امل�ساهمني، حيث اأ�سبح املدراء ميلكون القدرة على اإلزام ال�سركة 
بتعامالت قانونية تتجاوز ال�سالحية املمنوحة لهم، وهو االأمر، الذي يعزز م�سكلة الوكيل يف مثل هذه احلال. وياأتي 
مثل هذا الرتاجع - وعلى الرغم من اأنه قد ي�سر امل�ساهمني - لتحقيق م�سلحة عامة، تتمثل يف �سمان املرونة الالزمة 
لالإدارات التنفيذية لل�سركات وجمال�ص اإداراتها، وت�سجيع الغري، وحماية َح�َسن النية.
باالإ�سافة اإىل كل ما �سبق وكا�سرتاتيجية قانونية للتعامل مع م�سكلة الوكيل بني االإدارة وامل�ساهمني، فاإن القوانني، التي 
يتمحور وجودها حول حماية امل�ساهمني، مثل القانون الفرن�سي واالأملاين حددت �سالحيات امل�ساهمني ومت الن�ص على 
اأن هذه ال�سالحيات هي ح�سرية للم�ساهمني من خالل اجلمعيات العامة العادية وغري العادية، وال يجوز االتفاق على 
1 Reinier H. Kraakman, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, 2nd ed., Oxford University Press, 
Oxford, 2009, pp. 60-62.
2 A. Gevurtz, Corporation Law, 2nd ed., Westlaw Publications, 2010, pp. 188-189.
للتطور القانوين لهذا املبداأ القانوين، انظر:  3
 Leacock Stephen J., “The Rise and Fall of the Ultra Vires Doctrine in United States, United Kingdom, and Commonwealth Caribbean
 Corporate Common Law: A Triumph of Experience Over Logic”, DePaul Business & Commercial Law Journal, Volume 5, Issue 1,
No. 4, (2006), pp. 67-104.
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نقلها، اأو تقا�سمها مع جمل�ص االإدارة، وذلك بخالف القوانني يف بريطانيا والواليات املتحدة االأمريكية، التي تعطي 
قوانني ال�سركات فيها قدًرا عالًيا من املرونة للموؤ�س�سني فيما يتعلق بكيفية توزيع حقوق ال�سيطرة، فيجوز للموؤ�س�سني 
اأن يقرروا حقوًقا رئي�سية بيد جمل�ص االإدارة، ولي�ص اجلمعيات العامة للم�ساهمني. مبعنى اآخر فاإنه عندما يتعلق االأمر 
بالقواعد القانونية املنظمة حلقوق ال�سيطرة فاإن هذه احلقوق يف قوانني بريطانيا والواليات املتحدة االأمريكية تكون يف 
جمملها، عبارة عن قواعد قانونية مكملة يجوز لالأفراد االتفاق على خالفها.
الهدف الثاين: تنظيم تعار�ص امل�شالح بني مالك ال�شركة الذين ميثلون االأغلبية واملالك الذين ميثلون االأقلية
تهدف قوانني ال�سركات املقارنة واأحكام املحاكم اإىل توفري احلماية القانونية لالأقلية �سد تع�سف االأغلبية، وهذا 
االأمر ميثل جت�سيًدا اآخر مل�سكلة الوكيل، التي ت�سعى قوانني ال�سركات اإىل معاجلتها، كما مت تبيانه اأعاله. واأحد اأ�سكال 
التدخل الق�سائي حلماية االأقلية من تع�سف االأغلبية يتمثل يف اإقرار وجود واجب بذل العناية الالزمة ووواجب الوالء 
(Fiduciary Duty(، الذي عادة ما يتم توظيفه للمدراء واأع�ساء جمل�ص االإدارة جتاه امل�ساهمني ب�سكل عام. 
ومن الناحية الت�سريعية، فاإن بع�ص قوانني ال�سركات مثل قانون والية نيويورك يعطي املحاكم احلق يف حالة �سركات 
امل�ساهمة املقفلة بحل ال�سركة اإذا ق�ست املحكمة باأن امل�ساهمني الذين ميثلون االأغلبية قد بدرت منهم اأفعال تع�سفية 
 .
1
وت�سطهد االأقلية يف ال�سركة، وهذا احلق ي�سعى اإىل تخلي�ص امل�ساهمني الذين ميثلون االأقلية من دكتاتورية االأغلبية
وذات االأمر نراه يف قانون ال�سركات اخلا�ص بوالية نورث كاروالينا، حيث يحق للمحاكم تقرير ت�سفية ال�سركة يف حال 
ارتاأت املحكمة اأنه من ال�سروري حل ال�سركة حلماية م�سالح امل�ساهم ال�ساكي، وحتديد هذه امل�سالح يكون بالنظر 
 Meiselman v.( اإىل تاريخ تاأ�سي�ص ال�سركة، واأ�سباب م�ساركة امل�ساهمني فيها. وهذا املعيار تبنته املحاكم يف ق�سية
. وال يقف االأمر عند حق املحكمة يف ت�سفية ال�سركة ولكن ميتد اإىل تعديل بنود عقد تاأ�سي�ص ال�سركة 
2
)Meiselman
وذلك لت�سحيح اأي و�سع �ساذ لل�سركة، وهذا االأمر يعد بديًال حلل الت�سفية، وهو االأمر، الذي تبناه امل�سرع يف والية 
 the court may make such orders and decrees and issue such injunctions in the( كاليفورنيا
case as justice and equity require(. وذات االأمر نراه يف قانون والية نورث كاروالينا؛ اإذ ين�ص قانون ال�سركات 
 )Court may cancel or alter ‘any provisions contained in charter or the bylaws( على
وتاأتي اأهمية توفري حماية للم�ساهمني الذين ميثلون اأقلية يف ال�سركات للمحافظة على اأ�سواق املال؛ حيث اإنه يف ظل 
غياب هذه احلماية فاإن ال�سركات �ستواجه اإ�سكالية عملية يف القدرة على تكوين روؤو�ص اأموالها من امل�ستثمرين عموما؛ 
حيث �سيتخوف �سغار امل�ستثمرين وامل�ستثمرين الذين ال ميثلون غالبية من امل�ساركة نتيجة غياب احلماية املطلوبة من 




ومن االأهمية مبكان التطرق اإىل بع�ص اال�سرتاتيجيات القانونية، التي كانت متبعة يف القرن التا�سع ع�سر يف الواليات 
1 Melvin Eisenberg, Ralph K. Winter & Fred S. McChesny, “The Structure of Corporate Law”, Colum. L. Rev, Volume 89 (1989) 1461-
1525, p. 1467.
2 Meiselman v. Meiselman, 307 S.E.2d 551, 309 N.C. 279 (1983).
3 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Op. Cit., p. 11.
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املتحدة االأمريكية، التي كانت ت�سعى اإىل احلد من اإمكانية �سيطرة م�ساهم واحد على ال�سركة. فقد كان هناك ثالث 
اآليات رئي�سية كانت منت�سرة بتلك احلقبة: االآلية االأوىل، التي يطلق عليها ا�سم )Graduated Voting( قائمة على 
اأ�سا�ص اأن عدد االأ�سوات، التي يحق فيها للم�ساهم الواحد تزداد بن�سبة اأقل من الزيادة، التي تطراأ على زيادة ملكيته، 
وعليه فاإن هذا امل�ساهم الواحد، وعلى الرغم من زيادة ملكيته فاإن حقوقه الت�سويتية املعطاة له نتيجة هذه الزيادة لن 
تتنا�سب مع زيادة ملكيته1. اأما االآلية الثانية، التي يطلق عليها ا�سم )Capped Voting( تتمثل يف و�سع حد اأق�سى لعدد 
االأ�سوات، التي يحق للم�ساهم الواحد التمتع بها بغ�ص النطر عن عدد االأ�سهم، التي ميلكها يف ال�سركة. ووا�سح اأن هذه 
االآلية تعد اأ�سد من االآلية االأوىل كونها متنع اأي م�ساهم منفرد من اال�ستفادة من االأ�سوات نتيجة زيادة ملكيته بخالف 
االآلية االأوىل، التي تعطيه هذا احلق، ولكن ب�سكل منقو�ص. اأما االآلية الثالثة، التي اأ�سبحت هي املتعارف عليها اإىل يومنا 
 .
2
)One shareholder One Vote( هذا، تتمثل يف املعادلة التقليدية، التي تعطي �سوًتا واحًدا مقابل كل �سهم
ووفقا للربوفي�سورة دنالفي )Dunlavy( فاإن هذه االآليات مل تاأت نتيجة حتليل اقت�سادي، اأو حتقيق اأهداف اقت�سادية، 
. وهذه االآليات، التي كانت 
3
ولكن نتيجة فهم اجتماعي معني حينها ملفهوم ال�سركة واأن ال�سركة يجب اأن تكون دميقراطية
عادة ما يتم و�سعها كجزء من عقود تاأ�سي�ص ال�سركات )Corporate Charter( كانت تعد من اأهم الو�سائل حلماية 
االأقليات و�سغار امل�ساهمني واإحدى الو�سائل جلذب �سغار امل�ساهمني من خالل هذه احلماية. 
الهدف الثالث: حماية م�شالح الغري عند تعاملهم مع ال�شركة
يعترب هذا الهدف هو الهدف االأخري لقوانني ال�سركات، ويتمحور حول ال�سبل واالآليات املطلوبة خللق توازن بني م�سالح 
الغري، مثل دائني ال�سركة وموظفيها على �سبيل املثال عند تعاملهم مع ال�سركة ذاتها؛ حيث اإنه من املت�سور اأن يتم ا�ستغالل 
ال�سركات لالإ�سرار مب�سالح الغري. فعلى �سبيل املثال، ومع توافر امل�سوؤولية املحدودة للم�ساهمني، ماهي ال�سمانات، التي 
نهم وراء مبداأ امل�سوؤولية املحدودة  يوفرها قانون ال�سركات حلماية الدائنني من �سوء ا�ستغالل م�ساهمي ال�سركة، وحت�سّ
للم�ساهمني؛ لتن�سلهم من التزامات ال�سركة جتاه الدائنني. واأمام هذا الواقع نرى بع�ص االآراء الفقهية، التي ميكن 
ت�سنيفها على اأنها متثل اأقلية، تطالب باإعادة النظر يف مبداأ امل�سوؤولية املحدودة، من منطلق اأن تبعات الت�سليم بهذا 
املبداأ على اإطالقه له انعكا�سات اقت�سادية �سلبية؛ حيث اإنه يخلق حافًزا لل�سركات لل�سلوع ببع�ص املمار�سات امل�ستهرتة، 
ويدلل البع�ص باالأزمة املالية العاملية االأخرية كدليل على هذا االأمر؛ حيث و�سلت ن�سبة الدين لراأ�ص املال الأكرث من 33 
�سعًفا، كما كان هو احلال لدى بنك برينز Bearnes قبل اأن ينهار. فرنى بع�ص الفقهاء يرون �سرورة عدم تطبيق مبداأ 
 .
4
امل�سوؤولية املحدودة للم�ساهمني عندما تكون م�سوؤولية ال�سركة م�سوؤولية غري عقدية
وياأتي دائنو ال�سركات على راأ�ص الهرم فيما يتعلق ب�سرورة حمايتهم، كون اأن اأ�سحاب امل�سالح االآخرين مثل العاملني 
عادة ما يتم توفري احلماية الالزمة لهم، اأو جزء منها جتاه تع�سف ال�سركات من خالل قوانني العمل، وذات االأمر ينطبق 
1 Ibid., p. 104.
2 Ibid., p. 104.
للمزيد حول روؤية الربوفي�شورة دانولفي، راجع:  3
 Colleen A. Dunlavy, “Social Conceptions of the Corporation: Insight from the History of Shareholder Voting Rights”, 63, Wash. & 
Lee L. Rev., 63, 2006, p. 1347.
4 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”, The Yale Law Journal, 
Volume 100, No. 7 (May, 1991), 1879-1934, p. 1879.
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على املتعاملني، اأو امل�ستهلكني الذين يتعاملون مع ال�سركة، فاإنه يجب توفري حماية لهم، وهي عادة ما تكون متوفرة 
من خالل قوانني حماية امل�ستهلك وقواعد امل�سئولية التق�سريية، ولكن االأمر خمتلف بالن�سبة اإىل الدائنني، فال توجد 
هناك قوانني خا�سة توفر احلماية املطلوبة لهم من اأي اأعمال تع�سفية قد تقدم عليها ال�سركات؛ با�ستثناء بع�ص القواعد 
القانونية الواردة يف قوانني االإفال�ص، وعليه فاإنه من االأهمية مبكان اأن تقوم قوانني ال�سركات بو�سع قواعد قانونية 
ملعاجلة م�سكلة الوكيل القائمة بني ال�سركة من جانب والدائنني من جانب اآخر. وهذا االأمر اأ�سبح من امل�سلمات يف قوانني 
ال�سركات املقارنة، فالقواعد القانونية اخلا�سة بتوزيع اأرباح وهمية، اأو م�سوؤولية املدراء، اأو امل�ساهمني عن ديون ال�سركة 
يف بع�ص االأحوال، تهدف اإىل احلد من اإمكانية ا�ستغالل امل�ساهمني ميزة ا�ستقاللية الذمة املالية لل�سركة وم�سوؤوليتهم 
.
1
املحدودة عن ديون ال�سركة
المبحث الثاني: الرقابة والسيطرة على الشركات
ارتبط بالتطور التاريخي لقوانني ال�سركات العديد من املظاهر، التي كان اأبرزها قيام امل�ساهمني بالرقابة على ال�سركات 
بدًال من الدولة وذلك كنتيجة لرفع الدولة يدها عن الرقابة على ال�سركات امل�ساهمة وظهور اإ�سكالية كيفية اإدارة راأ�ص مال 
ال�سركة وتنظيم حق ال�سيطرة عليه؛ �سنتناول خروج الدولة ودخول امل�ساهمني يف الرقابة )املطلب االأول(، اأما )املطلب الثاين( 
ف�سيتم تخ�سي�سه لدرا�سة حق ال�سيطرة على ال�سركات وذلك بالتعر�ص اإىل حق ال�سيطرة على م�ستقبل وا�ستمرار ال�سركات، 
وحق ال�سيطرة على روؤو�ص اأموال ال�سركات.
b المطلب األول: خروج الدولة ودخول المساهمين في الرقابة
اأمام هذا التطور التاريخي لقوانني ال�سركات ومبقابل تخلي الدولة عن حقها احل�سري التاريخي يف تاأ�سي�ص واملوافقة 
على تاأ�سي�ص ال�سركات، وهو االأمر، الذي �سمن للدولة حق ال�سيطرة على ما يتم، اأو ما �سيحدث لل�سركة كون اأن تاأ�سي�سها، 
وبنود عقد التاأ�سي�ص اأمور يجب اأن تتم بعد موافقة الدولة، ولكن بعد اإعطاء االأفراد احلق االأ�سيل يف تاأ�سي�ص ال�سركات 
وت�سجيلها، انتقل دور الدولة من الرقابة ال�سابقة اإىل الرقابة الالحقة، وهو االأمر، الذي اأدى - بطبيعة احلال - اإىل 
احلاجة اإىل و�سع ت�سريع متكامل لتنظيم ال�سركات، وعليه بداأت قوانني ال�سركات يف الظهور يف اأوروبا، ومن ثم انتقلت 
اإىل الواليات املتحدة االأمريكية. 
فعلى �سبيل املثال كان هناك ما يقارب 300 �سركة يف الواليات املتحدة االأمريكية يف اأواآخر القرن الثامن ع�سر، مع 
مالحظة اأن غالبية هذه ال�سركات كانت تهدف اإىل تقدمي خدمات عامة با�ستثناء 8 �سركات �سناعية. ويف ثالثينيات 
القرن الثامن ع�سر بداأت كل والية باإ�سدار قوانني ال�سركات، ومت تبني فل�سفة حرية تاأ�سي�ص ال�سركات دون احلاجة اإىل 
�سدور قرارات خا�سة من الكونغر�ص لتاأ�سي�ص ال�سركات special bills، ولكن على الرغم من حق االأفراد يف تاأ�سي�ص 
ال�سركات دون احلاجة اإىل قرارات خا�سة من الكونغر�ص، اإال اأن العديد من االأفراد ا�ستمروا يف الرغبة يف احل�سول على 
 .
2
حق تاأ�سي�ص من خالل الكونغر�ص، حيث كانت هذه القرارات كثرًيا ما ت�ستمل على حقوق وامتيازات خا�سة لل�سركات
ويتبني من مراجعة تطور قوانني ال�سركات على م�ستوى العامل اأن قانون ال�سركات يتطور ب�سكل منهجي، وذلك من خالل 
1 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, Op. Cit., p. 10.
2 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 808.
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النظر اإىل املبادئ التي يتم تبنيها يف قوانني الدول املختلفة، وكاأن قانون ال�سركات يف طريقه اإىل اأن ي�سبح ذا �سبغة 
عاملية. فعلى �سبيل املثال، فاإن مبداأ امل�سئولية املحدودة للم�ساهمني ظهر يف فرن�سا يف العام 1807م، ومن ثم انتقل اإىل 
والية نيويورك يف العام 1811م1، ومن ثم اإىل بريطانيا يف العام 1855م، واأخرًيا اأملانيا 1861م، وا�ستغرق االأمر اإىل 
. ولعل ال�سوؤال، الذي يتبادر اإىل الذهن: هو 
2
العام 1931م ليكون جزًءا من قانون ال�سركات اخلا�ص يف والية كاليفورنيا
ماهي العوامل، التي تعجل من انتقال هذه املبادئ ب�سكل فعال و�سريع، اأو على العك�ص تت�سبب يف تاأخريها وتعطيلها، وهي 
م�ساألة تتطلب توظيف الدرا�سات البينية للو�سول اإىل حتليل واقعي وعلمي لهذه اال�سباب.
كما مت تبيانه اأعاله فاإن تطور قوانني ال�سركات قد مر مبرحلة االنتقال من �سيطرة الدولة الكاملة اإىل حترير قوانني 
ال�سركات من خالل ال�سماح لالأفراد بحرية تاأ�سي�ص ال�سركات، ومع هذا التطور تقل�ص دور الدولة يف الرقابة، التي كانت 
تتمتع بها �سابًقامن خالل احتكارها حق التاأ�سي�ص. واأمام هذا التطور انتقلت حقوق ال�سيطرة )Control Rights( من 
خالل قوانني ال�سركات من الدولة اإىل امل�ساهمني وغريهم.
فعلى �سبيل املثال يف اأملانيا، ومع خروج الدولة كجهة رقابية عن اأعمال وتاأ�سي�ص ال�سركات، تبنى امل�سرع االأملاين ما يعرف 
مبجل�ص االإدارة االإ�سرايف باالإ�سافة اإىل جمل�ص االإدارة التنفيذي وذلك يف العام 1884.
ويعود ال�سبب وراء تبني مثل هذا االأمر اإىل رغبة امل�سرع يف ا�ستبدال دور الدولة الرقابي واالإ�سرايف مبا ي�سمى املجل�ص 
، وهو االأمر، الذي اأ�سبح مييز قانون ال�سركات االأملاين من خالل تبني ما يعرف 
3
)Supervisory Board( االإ�سرايف
باملجل�ص املزدوج )Dual Board Structure(. وقد تبنت فرن�سا ذات التوجه يف العام 1966، ولكن امل�سرع الفرن�سي 
جعل م�ساألة تبني جمل�سي اإدارة )اإ�سرايف وتنفيذي( م�ساألة اختيارية، ولي�ست اإجبارية، كما هو معمول به يف اأملانيا. 
وباالإ�سافة اإىل ما �سبق، فقد اأدى حترير حق تاأ�سي�ص ال�سركات واإعطائه لالأفراد اأن يكون هناك بع�ص القيود ابتداًء 
ل�سمان عدم ا�ستغالل ال�سركات. فعلى �سبيل املثال، يف الواليات املتحدة االأمريكية، وبعد احلرب اجلاك�سونية، ومع 
انت�سار حق تاأ�سي�ص ال�سركات لالأفراد، مت و�سع العديد من القيود القانونية يف حقبة قوانني ال�سركات ال�سادرة من 
واليات خمتلفة يف القرن الثامن ع�سر. ففي بع�ص الواليات مت منع ال�سركات من تكوين اأ�سول تتجاوز 500 األف دوالر، 
وذات االأمر ينطبق على قدر الدين، الذي يحق لل�سركات احل�سول عليه من خالل حتديده بقدر معني، بل اإن االأغرا�ص، 
التي يتم تاأ�سي�ص ال�سركات من اأجلها كانت مقيدة بغر�ص واحد، وا�ستمر هذا االأمر اإىل العام 1875 وتعدى االأمر اإىل اأن 




وقد بداأ التخلي عن هذه القيود يف العام 1896 من خالل اإ�سدار والية نيو جري�سي قانون �سركات متكامًال مت من خالله 
من االأهمية مبكان تو�شيح اأنه وعلى الرغم من اأن والية نيويورك كانت اأول والية ت�شدر قانون �شركات، اإاّل اأّن هذا القانون كان متاًحا فقط   1
لل�شركات املنخرطة يف �شناعة االأقم�شة والزجاج وال�شلب واالأ�شباغ.
David McBride, General Corporation Laws: History and Economics, Law and Contemporary Problems, 74, 1-18, Winter 2011, 
p. 3. Available at: http://scholarship.law.duke.edu/lcp/vol74/iss1/2
2 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 810.
3 Ibid., pp. 815-816.
4 Joel Seligman, Op. Cit., p. 258.
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اإلغاء كافة هذه القيود، ومن بعده اأ�سبح هذا هو النهج يف الواليات املتحدة االأمريكية.، بل اإن هذا القانون اعرتف، للمرة 
االأوىل، بجواز اأن يكون هناك متييز بني امل�ساهمني من خالل االعرتاف بحق ال�سركات يف اإ�سدار فئات خمتلفة من 
. وقد 
1
االأ�سهم تعطي حقوًقا متباينة. ومثل هذا االأمر مل ير النور يف بع�ص الدول اإال بعد مرور اأكرث من قرن من الزمن
ترتب على الروؤية االإبداعية لوالية نيو جري�سي، وبعد اأن مت اتهامها باأنها والية خائنة )Traitor State(، نظًرا خلروجها 
على املتعارف عليه اأن قامت غالبية الواليات يف العام 1912 بتقليد اإما كل، اأو غالبية ما جاء يف قانون �سركاتها. ولكن 
�سخرية االأقدار �ساءت اأن تقوم هذه الوالية االإبداعية باإلغاء العديد من هذه التعديالت، وذلك يف العام 1913 حيث مت 
انتخاب حاكمها الرئي�ص ويل�سون، الذي كان من املعار�سني لبع�ص هذه التعديالت، ولكن هذا الرتاجع مل ي�ستمر اإال اإىل 
العام 1917، حيث مت اإلغاء الكثري من هذه التعديالت ولكن اأدى ذلك اإىل فقدان ثقة ال�سركات بالوالية. وعليه برزت 
.
2
والية داالوير )Delaware( كبديل وجنحت بذلك اإىل تاريخنا هذا
ومن اأهم احلجج، التي ت�ستخدم للقول ب�سرورة اإعطاء امل�ساهمني املرونة املطلوبة لكيفية اإدارة ال�سركة واأن يكون قانون 
ال�سركات ذا �سبغة تطويرية )Evolutionary( هو اأن هذه املرونة �ستوؤدي بال�سرورة اإىل تكيف ال�سركات مع املتغريات 
احلا�سلة على امل�ستوى االقت�سادي، وهو االأمر، الذي �سي�سمن دميومتها. وهذه اخلا�سية هي الفل�سفة، التي ُبني عليها 
قانون ال�سركات النموذجي االأمريكي )MBCA(، فهذه اخلا�سية تعطي امل�ساركني بال�سركة، �سواًء امل�ساهمني، اأو غريهم 
.
3
من اأ�سحاب امل�سالح )Stakeholders( الفر�سة يف جتربة اآليات جديدة الإدارة وعمل ال�سركة
فعلى �سبيل املثال، فاإن مفهوم ع�سو جمل�ص االإدارة امل�ستقل يعترب ن�سبًيا مفهوًما جديًدا، يتعار�ص مع الفكر التقليدي، 
الذي كان ي�سرتط اأن يكون لع�سو جمل�ص االإدارة م�سلحة مبا�سرة فى ال�سركة من خالل ملكيته عدًدا من االأ�سهم ك�سرط 
من �سروط الع�سوية.
ففي الدول، التي تتبنى قانون �سركات جامًدا تطغى عليه القواعد االآمرة، نرى اأن مفهوم الع�سو امل�ستقل مل ميكن تطبيقه 
 ،
4
كون اأن القانون ي�سرتط متلك الع�سو عدًدا من االأ�سهم، ومل يجعل امل�ساألة مرتوكة لكل �سركة لتف�سل يف هذه امل�ساألة
وال يعني ذلك اأنه ال حمل للقواعد القانونية االآمرة، فهذه املدر�سة الفقهية توؤمن ب�سرورة وجود قواعد قانونية اآمرة ال 
يجوز االتفاق على خالفها ولكن ب�سكل حمدود يف مقابل اإعطاء مرونة اأكرب ملالك ال�سركات لتحديد وو�سع اآليات الإدارة 
ال�سركة وت�سيري اأمورها.
كما هو حا�شل يف الكويت؛ اإذ مل يتم االعرتاف باإمكانية اإ�شدار فئات خمتلفة من االأ�شهم اإال بعد �شدور قانون ال�شركات االأخري، القانون رقم 1 ل�شنة   1
2016 واملن�شور باجلريدة الر�شمية (الكويت اليوم(، ملحق العدد 1273، ال�شنة الثانية وال�شتون، االثنني 22ربيع االآخر 1437هـ-1 فرباير 2016.
2 Ibid., pp. 269-271.
3 David McBride, Op. cit., p. 12.
مثال ذلك مل يت�شور امل�شرع الكويتي اأن يكون هناك ع�شٌو م�شتقلٌّ يف ظل قانون ال�شركات القدمي، الذي مت اإلغاوؤه يف العام 2012، ولكن القانون   4
اجلديد ارتكب ذات اخلطاأ من خالل الن�ص على اأنه ال يجوز اأن يتجاوز عدد االأع�شاء امل�شتقلني ن�شف اأع�شاء املجل�ص، حيث اإن اأف�شل املمار�شات 
العاملية ا�شتقرت على �شرورة اأن تكون جمال�ص االإدارة م�شّكلة من اأع�شاء م�شتقلني، كما هو معمول به يف الواليات املتحدة االأمريكية وبريطانيا على 
�شبيل املثال. واجلدير بالذكر اأن غالبية الدول العربية مرت بذات الطريق.
انظر املادة 187 من قانون ال�شركات الكويتي: القانون 1 ل�شنة 2016: "للجهات الرقابية اأن تلزم ال�شركات اخلا�شعة لرقابتها باأن يكون من بني اأع�شاء 
جمل�ص االإدارة ع�شٌو، اأو اأكرث من االأع�شاء امل�شتقلني من ذوي اخلربة والكفاءة، تختارهم اجلمعية العامة العادية وحتّدد مكافاآتهم وفًقا لقواعد 
احلوكمة، على اأال يزيد عددهم على ن�شف اأع�شاء املجل�ص، وال ي�شرتط اأن يكون الع�شو امل�شتقل من بني امل�شاهمني يف ال�شركة."
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b المطلب الثاني: حق السيطرة على الشركات
اأدى خروج ال�سركات من حتت �سيطرة الدولة اإىل بروز العديد من االأ�سئلة املتعلقة بتنظيم عمل ال�سركات، وكانت 
اأبرز هذه االأ�سئلة تتعلق بتحديد من ميتلك حق تقرير ا�ستمرار ال�سركات، يف ظل حتييد دور الدولة مقابل زيادة نفوذ 
امل�ساهمني يف ال�سركة، كما برزت اأ�سئلة اآخرى تتعلق بحق ال�سيطرة على روؤو�ص اأموال ال�سركات وكيفية اإدارتها، و�سيكون 
هذان ال�سوؤالن هما حمورا حديثنا يف هذا املطلب.
اأواًل: حق ال�شيطرة على م�شتقبل وا�شتمرار ال�شركات
لعل اأول االأ�سئلة، التي تبادرت اإىل الذهن بعد انتهاء حقبة احتكار الدولة يتمثل يف حتديد م�ساألة من ميتلك حق تقرير 
ا�ستمرار ال�سركة من عدمه. ومبراجعة قوانني ال�سركات، التي بداأت يف الظهور يف القرن الثامن ع�سر وحتى يومنا هذا 
فاإن التوجه العاملي يتمثل يف اإعطاء امل�ساهمني والدائنني هذا احلق واملتمثل يف الت�سفية االختيارية، وهو االأمر املرتوك 
للم�ساهمني بطبيعة احلال والت�سفية االإجبارية، التي تعترب اآلية بيد الدائنني، ومن ثم االندماج، الذي يعترب اأي�سا بيد 
امل�ساهمني. ولكن التطور، الذي ح�سل يف هذه امل�ساألة ين�سب على ال�سروط املطلوبة، وب�سكل خا�ص، م�ساألة االأ�سوات 
املطلوبة التخاذ مثل هذا القرار. فقوانني ال�سركات يف القرن الثامن ع�سر كانت تتطلب اإجماع امل�ساهمني كما كان وارًدا 
يف املادة 46 من قانون التجارة الفرن�سي ال�سادر يف العام 1807، وياأتي مثل هذا التوجه ك�سمانة للم�ساهمني الذين 
ميثلون االأقليات )ال�سوت املعطل( ولكن اأمام متطلبات الواقع العملي، التي تطلبت املرونة بداأت القوانني يف انتهاج نهج 
جديد على ح�ساب االأقليات، وذلك من خالل طلب موافقة االأغلبية، ولي�ص باإجماع امل�ساهمني كما مت يف اأملانيا يف العام 
1861. واأمام هذه التطورات، التي ترتب عليها تقلي�ص احلماية املقررة لالأقليات اأ�سبح الدائنون يف بع�ص الدول، ولي�ص 
كلها، يف مو�سع اأف�سل عندما يتعلق االأمر بالقرارات اخلا�سة باالندماج اأواالنق�سام.
ففي فرن�سا مت تعديل القانون يف العام 1935 ليتطلب من ال�سركات يف حاالت االندماج واالنق�سام احل�سول على موافقة 
الدائنني، مما يعني اأن الدائنني اأ�سبحوا ميتلكون حق ال�سيطرة يف مثل هذه العمليات بخالف الو�سع يف بريطانيا 
والواليات املتحدة االأمريكية، اأو بع�ص الدول، التي ارتاأت خلق توازن من خالل اإعطاء الدائنني حق االعرتا�ص دون 
 .
1
ا�سرتاط احل�سول على موافقتهم كما هو معمول به يف اأملانيا
ثانًيا: حق ال�شيطرة على روؤو�ص اأموال ال�شركات (ال�شراع امل�شتمر(
بعد االنتهاء من ان�سحاب الدولة كمراقب وو�سي على ال�سركات وا�ستبدالها بامل�ساهمني، اأو االإدارة يف بع�ص الدول كما 
مت تبيانه يف املبحث ال�سابق، ننتقل اإىل م�ساألة حمورية يف حياة ال�سركات اأال وهي من هي اجلهة امل�سيطرة على راأ�ص 
مال ال�سركة؟
�سيتبادر اإىل ذهن القارئ مبا�سرة اأن مثل هذه امل�ساألة حم�سومة واأنها بيد امل�ساهمني كونهم هم من ي�سارك يف تكوين 
راأ�ص مال ال�سركة، ولكن امل�ساألة اأعمق من ذلك. 
وبداية يجب التنويه اإىل اأن امل�ساألة املتناولة يف هذا املبحث ال تنح�سر يف تكوين راأ�ص مال ال�سركة، واإمنا تتعداها لت�سمل 
تخفي�ص راأ�ص مال ال�سركة، وحق ال�سركة يف �سراء اأ�سهمها؛ حيث اإن كافة هذه امل�سائل ترتبط ارتباًطا وثيًقا براأ�ص مال 
ال�سركة. ومن االأهمية مبكان التنويه اإىل اأن فكرة راأ�ص املال بداأت ومازالت اإىل حد ما تعمل ك�سمانة للدائنني.
1 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., pp. 813-814.
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ففي الواليات املتحدة االأمريكية قررت املحكمة العليا يف العام 1824 م اأن راأ�ص املال هو عبارة عن القيمة، اأو ال�سعر، 
. وهذه النظرة اإىل راأ�ص 
1
الذي يقوم امل�ساهمون ب�سداده لال�ستفادة من امل�سوؤولية املحدودة الناجتة عن تاأ�سي�ص ال�سركة
املال اأدت اإىل الت�ساوؤل حول احل�س�ص العينية وماهي م�سوؤولية امل�ساهمني يف حال اأن التقييم كان اأعلى مما كان يفرت�ص 
اأن يكون، فهل يحق للدائنني الرجوع ب�سكل �سخ�سي على امل�ساهمني كونهم حت�سلوا على عدد من االأ�سهم يفوق ما كان 
يفرت�ص اأن يعطى لهم يف حال اأن كان التقييم قائًما على اأ�س�ص �سليمة؟
ولالإجابة عن هذا الت�ساوؤل هناك اأكرث من ت�سور: ففي فرن�سا، على �سبيل املثال، تطلبت وجود جهة م�ستقلة لتقييم 
احل�س�ص العينية، وهذا االأمر مت العمل به منذ العام 1867 ويف اأملانيا واإىل العام 1978 كان املطلوب من امل�ساهمني 
ت�سجيل التقييم ب�سكل �سريح يف عقد التاأ�سي�ص وعدد االأ�سهم املعطاة مقابل احل�سة العينية، دون احلاجة اإىل عمل اأي 
تقييمات خارجية.
ويف العام 1978 تبنت اأملانيا ذات التوجه املعمول به يف فرن�سا. والتوجه القدمي يف اأملانيا كان قائما على فل�سفة االعتماد 
على ال�سوق واآلياته. فمادام التقييم معلوًما للغري ب�سكل �سريح، فاإن الغري يف حال تعامله مع ال�سركة يكون قد قبل 
. وباملقابل، فاإن 
2
املخاطر الناجتة عن تكوين راأ�ص املال عن طريق ح�س�ص عينية قد تكون قد قّيمت ب�سكل مبالغ فيه
قوانني الواليات املتحدة االأمريكية اأعطت احلماية للم�ساهمني من خالل عدم ال�سماح للدائنني الرجوع عليهم يف حال 
اأن التقييم كان مبالًغا فيه، اأو غري �سحيح، وذلك ا�ستناًدا اإىل تقييم، واعتماد، جمل�ص االإدارة �سريطة عدم توافر غ�ص.
وياأتي هذا التطور يف الواليات املتحدة االأمريكية بعد اأن كانت املحاكم �سابًقا تتبنى معياًرا مت�سدًدا، يعترب جمل�ص االإدارة 
م�سوؤوًال يف حال تبنيَّ للمحكمة اأن تقييم احل�سة العينية لراأ�ص املال كان مبالًغا فيه، حتى لو كان املجل�ص ح�َسَن النية، 
 
3
واليعلم هذه احلقيقة عندما اعتمد التقييم.
وتاأتي م�ساألة تقييم احل�س�ص العينية والقيمة اال�سمية كما �سيتم مناق�سته الحقا �سمن ال�سراع امل�ستمر حول دور الدولة 
يف �سمان جدية وحقيقة روؤو�ص االأموال، من خالل ا�سرتاط وجود تقييم خارجي لقبول احل�س�ص العينية، اأو ترك امل�ساألة 
بيد ال�سركة فقط، كما هو احلال يف الواليات املتحدة االأمريكية على �سبيل املثال.
اأما ما يتعلق بالقيمة اال�سمية فهي م�ساألة اأي�سا مرتبطة بالدور التاريخي للدولة يف الرقابة. وال�سوؤال، الذي يثار هنا: 
هل يجب اأن تتدخل قوانني ال�سركات لتحديد احلد االأدنى للقيمة اال�سمية الأ�سهم ال�سركات؟ وهل امل�ساألة مرتوكة بيد 
امل�ساهمني، اأو االإدارة؟ والتطور التاريخي لهذه امل�ساألة يبني ب�سكل وا�سح اأن هناك مراحل مرت بها قوانني ال�سركات على 
 non-par value( م�ستوى العامل؛ فوالية داالوير �سمحت يف العام 1917 باإ�سدار اأ�سهم دون حتديد القيمة اال�سمية
stock(، ومل تتدخل الوالية لتحديد القيمة اال�سمية لالأ�سهم كما هو معمول به يف بع�ص القوانني، بل ا�سرتطت فقط اأن 
. وباالنتقال اإىل اأملانيا فاإن امل�سرع االأملاين تبنى م�ساألة وجوب حتديد احلد االأدنى 
4
يتم حتديدها بعقد تاأ�سي�ص ال�سركة
للقيمة اال�سمية لالأ�سهم، وذلك يف العام 1884، ومن ثم مت االنتقال اإىل فكرة �سرورة حتديد احلد االأدنى لراأ�ص مال 
.
ال�سركة، دون حتديد احلد االأدنى للقيمة اال�سمية وذلك يف العام 51937
1 Wood v. Dummer, 30 F. Cas.435 (C.C. Me. 1824).
2 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., pp. 821-822.
3 Franklin A. Gevurtz, Corporation Law, 2nd ed., Westlaw Publication 2010, pp. 127-128.
4 S. Samuel Arsht, “A History of Delaware Corporation Law”, Delaware Journal of Corporate Law, Volume 1, No. 1, 1976, 1-22, p. 8.
5 Katharina Pistor et al., Evolution of Corporate Law: A Cross-Country Comparison, Op. Cit., p. 823.
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وبالنظر اإىل اخللفية التاريخية والفل�سفية وراء تطلب وجود حد اأدنى للقيمة اال�سمية، فاإنه يتبني اأنها كانت اإحدى الو�سائل 
يف اأملانيا يف العام 1884 للحد من قدرة �سغار امل�ستثمرين على اال�ستثمار يف ال�سركات من منطلق حمايتهم، وتاأتي اأهمية 
تتبع االإطار التاريخي والفل�سفي ملثل هذه القواعد القانونية ملعرفة ما اإذا كانت هناك حاجة حقيقية ال�ستمرارها. فعلى 
�سبيل املثال، فاإن غالبية قوانني ال�سركات العربية مازالت تتطلب وجود حد اأدنى للقيمة اال�سمية.
باالإ�سافة اإىل ما �سبق فاإن ال�سيطرة احلقيقية على راأ�ص مال ال�سركة بعد التاأ�سي�ص تتمحور حول حقوق متعلقة مبن ميلك 
احلق يف زيادة راأ�ص مال ال�سركة؟ وهل يتمتع امل�ساهمون بحق االأولوية يف االكتتاب بالزيادة؟ ومن ميلك قرار اإعادة �سراء 
ال�سركة الأ�سهمها؟ ومبطالعة القوانني املقارنة، فاإننا نرى اأن الدول، التي تتمحور قوانني ال�سركات لديها حول االإدارة، مثل 
الواليات املتحدة االأمريكية، اأعطت هذه احلقوق اإىل جمال�ص االإدارات ولي�ص اإىل امل�ساهمني، اأو اجلمعيات العامة )مامل 
يتم االتفاق على خالف ذلك(، وذلك بخالف الدول، التي تتمحور قوانني ال�سركات لديها حول امل�ساهمني، مثل اأملانيا 
التي مازالت تعترب هذه احلقوق والقرارات حًقا اأ�سيًال للم�ساهمني واجلمعيات العامة. وكما مت تبيانه اأعاله، فاإن اعتبار 
اأي من هذه التوجهات هو التوجه ال�سحيح، اأو اخلاطئ هي م�ساألة ن�سبية، فلكل مدر�سة فكرية اأ�سبابها واأ�س�سها، التي 
ت�ستند اإليها. فاإعطاء هذه احلقوق لالإدارة يعطي ال�سركة من خالل االإدارة املرونة الالزمة القتنا�ص الفر�ص والتو�سع، 
خا�سة يف ظل تو�سع قاعدة امل�ساهمني يف �سركات امل�ساهمة العامة، التي قد يبلغ عددهم باملاليني، فال يت�سور اأن يكون 
هناك ن�ساب للجمعية العامة غري العادية للنظر يف م�ساألة الزيادة، وهو االأمر، الذي �سيوؤثر على م�ستقبل ال�سركة من 
خالل عدم قدرتها على اقتنا�ص الفر�ص اال�ستثمارية املطلوبة. وباملقابل، فاإن تخويل امل�ساهمني هذه احلقوق يعطي 
حماية للم�ساهمني جتاه �سوء ا�ستغالل وعمل االإدارة.، بل اإن القانون وقرارات املحاكم يف اأملانيا كانت تتطلب، اإىل نهاية 
القرن املا�سي، اأن يكون تنازل امل�ساهمني عن حقهم يف االأولوية يف االكتتاب من خالل موافقة ثالثة اأرباع امل�ساهمني، كما 
ا�سرتطت املحاكم اأن يكون هذا التنازل مبقابل. 
وياأتي هذا االأمر كحماية لالأقليات، ففي اإحدى الق�سايا الرئي�سية املتعلقة بدويت�سه بنك )Deutsche Bank( راأت 
املحكمة االأملانية اأن ال�سبب وراء التنازل عن حق االأولوية واملتمثل يف اإدراج اأ�سهم ال�سركة يف بور�سة طوكيو يعترب �سبًبا 
. واأمام هذا الت�سدد نرى الواليات املتحدة االأمريكية تنتقل من حقبة كانت فيها حقوق االأولوية حقوًقا اأ�سيلة 
1
كافًيا للتنازل
للم�ساهمني اإىل مرحلة اأنه مامل ين�ص عقد التاأ�سي�ص على وجود مثل هذا احلق، فاإن امل�ساهمني ال يتمتعون بحق االأولوية.
خاتمة: مستقبل قوانين الشركات المقارنة
لقوانني  املرتقب  التطور  ا�ست�سراف  االإجابة عن  ال�سركات هو  قوانني  فقهاء  لدى  الغربي  الفقهي  اأوج��ه اخل�الف  اأح�د 
 ال�سركات على م�ستوى العامل املتح�سر، وب�سكل خا�ص حول الت�ساوؤل عما اإذا كانت قوانني ال�سركات املقارنة تتجه نحو التقارب
(Convergence in Corporate Law(، اأو اأن هناك م�سارات خمتلفة ت�سل اإىل حد التناق�ص يف تطور قوانني ال�سركات 
املقارنة؟
وتعترب م�ساألة بناء قوانني ال�سركات على اأ�سا�ص القواعد التكميلية، مقارنة با�ستخدام قواعد اآمرة منظمة لعمل ال�سركات، 
1 Ibid., pp. 824-825.
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من �سمن املناق�سات الفقهية امل�ستمرة ب�ساأن م�ستقبل قوانني ال�سركات؛ فهناك جانب من الفقه يرى �سرورة متحور قوانني 
.
1
ال�سركات حول قواعد قانونية مكملة مع حفظ حق امل�ساهمني، اأو ال�سركاء يف االتفاق على خالفها
واأمام الراأي، الذي يرى اأن قوانني ال�سركات يف طريقها للتقارب، فهناك من ينتقد هذا التحليل انطالقا مما ي�سمى م�سكلة 
اأو�سالن.)Oslon Problem( وتتلخ�ص هذه النظرية يف اأن اأي عملية اإ�سالح يف الدول النامية عادة ما ت�سطدم باأ�سحاب 
امل�سالح. ويف حالة قوانني ال�سركات فهوؤالء ميثلون فئة امل�سيطرين على ال�سركات، الذين يعرت�سون عادة على اأي عملية اإ�سالح 
لقوانني ال�سركات، التي تهدف اإىل اإ�سفاء حماية اإ�سافية للم�ساهمني الذين ميثلون االأقلية؛ حيث اإن مثل هذه االإ�سالحات تهدد 
، وهذا االأمر اأ�سبح واقًعا ملمو�ًسا يف دول مثل الربازيل؛ اإذ يف كل حماولة لتحقيق اإ�سالح 
2
م�سالح امل�سيطرين على ال�سركات
حقيقي، تكون هناك معار�سة �سيا�سية مدعومة من اأ�سحاب امل�سالح.
ولاللتفاف حول هذه املع�سلة يقرتح بع�ص الفقهاء والباحثني خلق نظام ت�سريعي مواٍز Regulatory Dualism ال ي�سطدم 
مع امل�سالح القائمة، التي تعرت�ص على حماوالت االإ�سالح، وهو ما مت يف الربازيل، وذلك من خالل تاأ�سي�ص �سوق مال جديدة 
�سميت Novo Mercado، وهي يف حقيقتها �سوق اأوراق مالية جديدة موازية ملا هو قائم ولي�ص بديًال عنه، ولكن كل من يرغب 
يف االن�سمام اإىل هذه ال�سوق اجلديدة يلتزم بقواعد قانونية متطورة م�ستقاة ب�سكل رئي�سي من قوانني ال�سركات املقارنة يف 
الدول املتقدمة، وتقدم ال�سوق حماية قانونية متينة للم�ستثمرين. ومن خالل هذه االآلية فاإن املراكز القانونية الأ�سحاب امل�سالح، 
التي كانت �سركاتهم مدرجة يف �سوق �ساوباولو لالأوراق املالية مل مت�ص، وعليه مل تكن هناك اأية معار�سة تذكر من قبلهم جتاه 





ه للتخل�ص من رقابة الق�ساء باللجوء اإىل لتحكيم يف حال وجود اأي خالف، ومت تبني هذا التوجُّ
1 John Coffee, Op. Cit., p. 1618.
2 Ronald J. Gilson, Henry Hansmann & Mariana Pargendler, Regulatory Dualism as a Development Strategy: Corporate Reform in 
Brazil, the U.S., and the EU, European Corporate Governance Institute Working Paper Series No 149/2010, p4-6
3 Ibid. , p. 15.
وللتاأكيد على اأن دور اأ�شحاب امل�شالح بتعطيل التطورات القانونية لقوانني ال�شركات وغريها من القوانني اأمر ال ي�شتهان به، فاإن فى الكويت - على   4
�شبيل املثال - ومع �شدور قانون ال�شركات رقم 25 ل�شنة 2012 من خالل اإ�شدار مر�شوم لل�شرورة اأثناء فرتة حل جمل�ص االأمة، ت�شمن هذا القانون 
ا اأ�شياًل لكافة امل�شاهمني يف �شركات امل�شاهمة، ولكن عندما  اإحدى االآليات املهمة املتعلقة بحماية االأقلية، واملتمثلة يف الت�شويت الرتاكمي وجعله حقًّ
عر�ص االأمر على جمل�ص االأمة فقد مت اعتماد القانون، وبذات الفرتة مت تعديل م�شاألة الت�شويت الرتاكمي وجعلها م�شاألة اختيارية مرتوكة لكل 
�شركة على حدة، ومت االإبقاء على هذا يف املادة 209 من قانون ال�شركات اجلديد (قانون رقم 1 ل�شنة 2016(، اأنه "يجوز اأن ين�ص عقد ال�شركة على 
نظام الت�شويت الرتاكمي ب�شاأن انتخاب اأع�شاء جمل�ص اإدارة ال�شركة،، الذي مينح كل م�شاهم قدرة ت�شويتية بعدد االأ�شهم، التي ميلكها، بحيث يحق 
له الت�شويت بها ملر�شح واحد، اأو توزيعها بني من يختارهم من املر�شحني دون تكرار لهذه االأ�شوات".
وكان من املمكن اال�شتفادة من فل�شفة الت�شريع املوازي Regulatory Dualism، التي اتبعت يف الربازيل كحل و�شط، من خالل جعل م�شاألة الت�شويت 
ا لل�شركات القائمة. ا اأ�شياًل لكافة ال�شركات، التي تتاأ�ش�ص بعد �شدور القانون وجعل الت�شويت الرتاكمي اختياريًّ الرتاكمي، حقًّ
املجلة الدولية للقانون، املجلد 2018، العدد املنتظم 2، تصدر عن كلية القانون وتنرشها دار نرش جامعة قطر110
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